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Meine Damen und Herren

Ich habe mich sehr Uber die Einladung des SAFE Policy Centers in die «Hauptstadt» der Eu-
rozone gefreut. Wahrend die meisten meiner europdischen Kollegen alle paar Wochen fir die
Ratstreffen der Europdischen Zentralbank (EZB) hierher kommen, reise ich etwas weniger
hé&ufig nach Frankfurt. Als Nichtmitglied in der Eurozone hat die Schweizerische National-
bank (SNB) hier naturlich weder mitzuentscheiden noch dreinzureden. Aber was die européi-
sche Geldpolitik entscheidet, ist fur uns gleichwohl von grésstem Interesse, weil es stark auf
die Schweiz und die Nationalbank zuriickwirkt.

Ich mdchte denn auch heute (ber die Geldpolitik in der Nachbarschaft der Eurozone sprechen.
Dabei mochte ich mich nicht nur auf die Schweiz beschranken, sondern meinen Blick auch
auf andere kleine offene Volkswirtschaften richten und gemeinsame, aber auch unterschiedli-
che Erfahrungen seit dem Ausbruch der Finanzkrise 2008 beleuchten.

Neben der Schweiz betrachte ich folgende Lander: Schweden, die Tschechische Republik und
— als Sonderfall — D&dnemark (siehe Abbildung 1). Dies sind kleine offene VVolkswirtschaften,
die tber ihren Handel eng mit der Eurozone verbunden sind. Mit Ausnahme Déanemarks ha-
ben diese Lander entschieden, auch nach Einfihrung des Euros an einer eigenstandigen Geld-
politik festzuhalten. Ausserdem haben die Zentralbanken all dieser Lander in den letzten Jah-
ren unkonventionelle geldpolitische Massnahmen ergriffen. Aber lassen Sie mich diesen
Punkt spéater vertiefen.

In meinem heutigen Referat stehen zwei Fragen im Zentrum. Erstens: Kénnen Lander am
Rande eines grossen Wahrungsraumes eine eigenstandige Geldpolitik fiihren — und haben die
Ereignisse seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 die Antwort allenfalls verandert?
Zweitens: Wie haben unkonventionelle Massnahmen diesen Léndern geholfen, eine eigen-
standige Geldpolitik umzusetzen? Wie ich darlegen werde, kann man die erste Frage — kon-
nen kleine L&nder in Nachbarschaft der Eurozone eine eigenstandige Geldpolitik flihren? —
grundsatzlich mit Ja beantworten. Allerdings ist das Steuern der monetaren Bedingungen, die
sich aus Zinsniveau und Wechselkurs ergeben, fur diese Lander in den letzten Jahren deutlich
schwieriger geworden. Betreffend die zweite Frage — wie haben die unkonventionellen Mass-
nahmen bei der Umsetzung geholfen? — werde ich ausfiihren, dass Zentralbanken mit Nega-
tivzinsen, Devisenmarktinterventionen und quantitativen Lockerungsprogrammen einen ge-
wissen Spielraum zurtickgewonnen haben. Diese Instrumente sind jeweils auf die spezifischen
Bedrfnisse der Lander zugeschnitten worden. Ich werde aber auch argumentieren, dass Zent-
ralbanken beim Auftreten grosser Stérungen Inflation und Wachstum nicht zu jedem Zeit-
punkt im angestrebten Bereich stabilisieren kénnen. Dies wiederum ist per se keine neue Ein-
sicht. Sie entspricht dem geldpolitischen Konsens, dass die monetére Steuerung auf die mitt-
lere Frist ausgerichtet sein sollte und gewisse Schwankungen bei Produktion und Teuerung in
der kurzen Frist je nach Umfeld unvermeidbar sind.

Lassen Sie mich zun&chst den Begriff einer eigenstandigen Geldpolitik definieren. Ein Land
mit freiem Kapitalverkehr hat zwei Moglichkeiten, um geldpolitische Ziele wie Preisstabilitat
zu erreichen. Zum einen kann es den Wechselkurs seiner Wahrung gegeniiber einer fremden
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Wahrung fixieren und damit die Geldpolitik eines anderen Landes tibernehmen. Falls sich die
Volkswirtschaften parallel entwickeln und die Geldpolitik im anderen Land ausreichend stabi-
litdtsorientiert ist, kann auf diesem Weg Preisstabilitat importiert werden. Zum anderen kann
eine Zentralbank eine Geldpolitik fuhren, die explizit auf die spezifischen Bedurfnisse des
Landes zugeschnitten ist. Das geldpolitische Trilemma besagt, dass eine solche eigenstandige
Geldpolitik bei freiem Kapitalverkehr nur mit einem flexiblen Wechselkurs moglich ist.

Auch eine kleine offene Volkswirtschaft mit eigenstandiger Geldpolitik wie die Schweiz ist
natlrlich weltweiten Einflissen ausgesetzt. Dies gilt insbesondere flr Einflisse aus Europa:
Erstens sind Handelsbeziehungen von zentraler Bedeutung. Schwankungen in der Konsum-
nachfrage der Eurozone schlagen sich in den Exporten der Nachbarlander nieder und beein-
flussen die dortige Konjunktur. Zweitens haben Anderungen in der Geldpolitik der Eurozone
Auswirkungen. Zinssenkungen der EZB fiihren in der Regel zu einer Aufwertung der Wah-
rungen in den Nachbarlédndern. Dies verlangsamt das Wachstum und senkt die Inflation. Drit-
tens hat die Unsicherheit wéhrend der Eurokrise Kapitalflucht in die Nachbarlander und damit
aussergewohnlichen Aufwertungsdruck auf deren Wahrungen ausgeldst, was zu raschen An-
derungen der monetaren Bedingungen gefihrt hat. Die Geldpolitik der Nachbarlander muss
den Einflissen auf die eigene Wirtschaftsentwicklung tGber diese Kanéle Rechnung tragen.

Der grosse Vorteil einer eigenstandigen Geldpolitik besteht darin, dass die Zentralbank die
spezifischen Bedurfnisse einer Volkswirtschaft berticksichtigen kann. Lander, die einer Wéh-
rungsunion beitreten, geben diese Mdglichkeit zur Steuerung und Stabilisierung zugunsten
anderer Vorteile auf. Ein solcher Vorteil kann sein, dass ein Land durch den Beitritt zu einer
Wahrungsunion eine Geldpolitik Gbernimmt, die glaubwirdiger und damit erfolgreicher ist
als seine bisherige. Fir die Schweiz hat sich indes die Fahigkeit, eine eigenstandige Geldpoli-
tik fuhren zu kénnen, in der Vergangenheit klar ausgezahlt. Die Struktur der Volkswirtschaft
zeichnet sich aus durch eine einzigartige Kombination von einem starken Industriesektor mit
einem bedeutenden Finanzplatz. Der Schweizer Industriesektor ist auf die Produktion for-
schungsintensiver und hochwertiger Giiter spezialisiert — denken Sie an die Branchen Pharma
und Uhren, aber auch an die spezialisierte Maschinenindustrie — und der Schweizer Finanz-
platz hat seine internationale Ausstrahlung auch nach gewissen Riickschlagen im Gefolge der
Finanzkrise bewahrt. Angesichts dieser Struktur unterscheiden sich die Treiber der Wirt-
schaftsentwicklung in unserem Land oft von denjenigen des europdischen Durchschnitts, und
deshalb ist eine eigenstandige Geldpolitik sinnvoll.

Die Entwicklung seit dem Ausbruch der Finanzkrise 2008 hat aber in Erinnerung gerufen,
dass die Geldpolitik Inflation und Wachstum nicht zu jedem Zeitpunkt im angestrebten Be-
reich stabilisieren kann. Das gilt fiir grosse wie fir kleine Wahrungsraume. Ein Grund dafur
ist, dass das Ausmass der Storungen und Verzerrungen der letzten Jahre ungewohnlich hoch
war. Erschwerend kam dazu, dass die konventionelle Zinspolitik ihre Grenze erreicht hat.

Mit der Einfihrung von unkonventionellen geldpolitischen Massnahmen haben die Zentral-
banken einen gewissen Spielraum zuriickgewonnen. Doch kdnnen auch unkonventionelle
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Massnahmen nicht unbegrenzt eingesetzt werden, um die gewiinschten monetaren Bedingun-
gen zu erreichen. Zinsen kdnnen beispielsweise nicht beliebig tief in den negativen Bereich
gesenkt werden — irgendwann durfte eine Flucht ins Bargeld einsetzen. Devisenmarktinter-
ventionen und quantitative Lockerungsprogramme bergen mit wachsendem Umfang die Ge-
fahr, dass eine Zentralbank ihre langfristige Handlungsfahigkeit einschrénkt. Zudem sind die
praktischen Erfahrungen mit der Kalibrierung und der Wirkung von unkonventionellen Mass-
nahmen im Gegensatz zum konventionellen Zinsinstrument noch begrenzt. Im Lichte dieser
Vorbehalte missen unkonventionelle Massnahmen mit Bedacht und unter Bertlicksichtigung
ihrer langfristigen Folgen eingesetzt werden. Zudem sind sie laufend zu tberprifen.

Lassen Sie mich nun anhand der Erfahrungen in der Schweiz, sowie in Ddnemark, Schweden
und der Tschechischen Republik beleuchten, wie Nachbarlédnder der Eurozone ihre Geldpoli-
tik seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 bis heute implementiert haben. Das pri-
mére Ziel der eigenstandigen Geldpolitik in Schweden, der Tschechischen Republik und der
Schweiz ist die Preisstabilitat. Danemark stitzt sich fir die Einhaltung der Preisstabilitat auf
die Politik der EZB, indem die danische Zentralbank die Krone in einem engen Band zum
Euro hélt. Gerade das Beispiel Danemarks bietet in den letzten Jahren aber interessante Ein-
blicke in Bezug auf unkonventionelle geldpolitische Massnahmen.

Drei Phasen der Geldpolitik in Europa seit 2008

Die Zeitspanne zwischen 2008 und heute lasst sich in drei Phasen unterteilen. In der ersten
Phase von 2008 bis 2011 steht der globale Nachfrageeinbruch im Zentrum. In dieser Zeit
wurde primar der Spielraum der konventionellen Geldpolitik genutzt. Die zweite Phase von
2011 bis 2014 ist gepragt durch die aufkommende Furcht um den Fortbestand der Eurozone
und die moglichen Auswirkungen eines Kollapses auf die Nachbarlander. In dieser Periode
kamen erste unkonventionelle Massnahmen zum Einsatz. In der dritten Phase ab Mitte 2014
liegt der Fokus auf der quantitativen Lockerung in der Eurozone und deren Effekt auf die
Nachbarlénder. In dieser dritten Phase wurden unkonventionelle Massnahmen angepasst und
verstérkt eingesetzt.

Ich werde fir jede Phase zunéchst die wichtigsten wirtschaftlichen Entwicklungen und die
Reaktionen der Zentralbanken beleuchten. Danach werde ich jeweils ein kurzes Zwischenfazit
ziehen. Schliesslich werde ich in den Schlussfolgerungen meine Betrachtungen zur Geldpoli-
tik in einen breiteren Zusammenhang stellen und restimieren.

Nachfrageeinbruch nach Ausbruch der Finanzkrise (2008-2011)

Das Schlusselereignis nach Ausbruch der Finanzkrise war der Kollaps der Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008. In den darauffolgenden Wochen und Monaten redu-
zierte sich die weltweite Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen schlagartig und massiv.
Die globalen Importe und Exporte brachen zwischen 2008 und 2009 nominal um etwa 25%
ein. Ein solch massiver Riickgang war seit 1948, dem Beginn der Aufzeichnungen, noch nie
notiert worden.
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Die Eurozone und die betrachteten Nachbarléander fielen in eine Rezession (siehe Abbildung
2). Das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Eurozone brach wahrend der Krisenjahre 2008 und
2009 insgesamt um etwa 5% ein. Der Einbruch in den hier betrachteten Nachbarléandern be-
trug zwischen 3,4% in der Schweiz und 7,2% in Danemark, wo sich die Wirtschaft in den Jah-
ren vor der Krise Uberhitzt hatte. Die Inflationsraten gingen aufgrund der reduzierten Nach-
frage und des fallenden Olpreises stark zuriick (siehe Abbildung 3).% In der Eurozone sank die
Inflation im Laufe von 2009 auf —0,6%. Die tiefste Inflation erreichte in diesem Zeitraum die
Schweiz mit knapp —1%. Auch in der Tschechischen Republik wurde die Inflation 2009 fur
kurze Zeit negativ. In Danemark und Schweden blieb sie im positiven Bereich.

Die Zentralbanken reagierten auf den globalen Nachfrageeinbruch mit drastischen Zinssen-
kungen — dem Ublichen geldpolitischen Instrument (siehe Abbildung 4).2 Zusatzlich wurde
den Markten in grossem Rahmen Liquiditat zur Verfligung gestellt. In Ddnemark, der Tsche-
chischen Republik und der Eurozone bestand auch nach diesen Zinssenkungen noch Raum fir
weitere Schritte. Die Schwedische Riksbank und die SNB erreichten hingegen mit ihren Leit-
zinsen praktisch die Grenze von 0%.3 Der herkdmmliche geldpolitische Spielraum war damit
de facto ausgeschopft.

Die nominalen Wechselkurse in Europa, die in der zweiten und dritten Phase eine wichtige
Rolle spielen werden, bewegten sich wahrend dieser Zeit uneinheitlich. Auf dem Schweizer
Franken lastete bereits in dieser Phase ein Aufwertungsdruck (siehe Abbildung 5). Grund da-
fiir war die traditionelle Rolle des Frankens als sicherer Hafen. In Zeiten grosser globaler Un-
sicherheit fliichten Anleger in solche Wahrungen, wodurch diese unter Aufwertungsdruck ge-
raten.

Im Verlaufe von 2009 zeichnete sich in den betrachteten Landern eine Erholung vom Tief-
punkt der Weltwirtschaftskrise ab. Das Wirtschaftswachstum kehrte zurtick, und die Inflati-
onsraten stiegen wieder an. Aufgrund der gunstigen konjunkturellen Entwicklung und des er-
warteten Anstiegs des Inflationsdrucks wurden die Zinsen zundchst in Schweden und spater in
der Eurozone und damit auch in Danemark angehoben (siehe Abbildung 6).

Als Zwischenfazit 1&sst sich zur ersten Phase nach Ausbruch der Finanzkrise festhalten, dass
die konventionelle Geldpolitik den Nachfrageeinbruch abzufedern half. In der Schweiz und in
Schweden wurden die Zinsen aber schon rasch nach Ausbruch der Krise beinahe auf 0% ge-
senkt, den Wert, der damals als Zinsuntergrenze angesehen wurde. Damit stiess die konventi-
onelle Geldpolitik bereits an ihre Grenzen.

1 Abbildung 3 zeigt die Konsumentenpreisindizes fiir Danemark, die Eurozone, die Schweiz und die Tschechische Republik. Fiir Schweden

zeigt sie den fur die Riksbank relevanten CPIF, einen Konsumentenpreisindex, der fixe Hypothekarzinsen annimmt und so die Wirkung von

Zinsanderungen auf den Schuldendienst von Haushalten mit Hypotheken ausklammert. In dieser und den folgenden Abbildungen werden die
Daten jeweils nur bis Ende 2015 gezeigt.

2 Abbildung 4 zeigt fur die Schweiz den Mittelwert des Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor, fur Dédnemark die Lending Rate der Zentral-

bank und fiir Schweden, die Tschechische Republik und die Eurozone den Reposatz der geldpolitischen Operationen.

In Schweden wurde der Overnight-Einlagesatz 2009 unter null gesenkt. Allerdings wurde und wird diese Fazilitét fast nie benutzt; stattdes-
sen findet die Innertagseinlagefazilitat Verwendung, und ihr Satz blieb 2009 positiv.

3
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Eurokrise und Furcht um Fortbestand der Eurozone (2011-2014)

Kommen wir nun zur zweiten Phase: die Eurokrise und die Furcht um den Fortbestand der
Eurozone.

Im Jahr 2011 wurde klar, dass der Aufschwung der Weltwirtschaft deutlich an Kraft verloren
hatte. In dieser Phase verunsicherte die Diskussion um die Schuldenobergrenze in den USA
die internationalen Finanzmarkte. Gleichzeitig schwéchte sich die Aktivitat in der Eurozone
splrbar ab, und hohe Staatsschulden sorgten flr Beunruhigung. Im zweiten Halbjahr 2011 be-
gannen die Renditen verschiedener Staatsanleihen in der Eurozone rapide auseinanderzudrif-
ten (siehe Abbildung 7).

Vor dem Ausbruch der globalen Finanzkrise war die Eurozone von den Finanzmarkten als
eine mehr oder weniger homogene Einheit angesehen worden. Zwischen den Landerrisiken
innerhalb der Eurozone war kaum differenziert worden. Dies &usserte sich darin, dass die Zin-
sen fr Staatsanleihen der meisten Mitgliedlander praktisch auf dem Niveau des Landes mit
den tiefsten Zinsen, Deutschland, lagen. Im Verlauf der Finanzkrise fiihrte die Sorge um die
Stabilitat der Eurozone zu immer grosseren Unterschieden zwischen den Renditen der Staats-
anleihen grosser Mitgliedlander. Nicht nur die Renditen italienischer und spanischer, sondern
auch franzdésischer Staatsanleihen stiegen an. In diesem Umfeld triibten sich die Wachstums-
und Inflationsaussichten der Eurozone erneut ein. Ende 2011 machte daher die EZB ihre zwei
Zinsanhebungen von April und Juli 2011 wieder riickgangig.

Die Unsicherheit an den Mérkten fiihrte zu erneuten Zuflissen in den Franken. Die Schweizer
Wahrung wertete sich auf breiter Front auf (siehe Abbildung 8). 2007 kostete ein Euro noch
1.65 Franken. Im August 2011 fiel der Kurs praktisch auf die Paritat. Auch gegenuber dem
US-Dollar, der damals wegen der Diskussion um die Schuldenobergrenze nicht als sicherer
Hafen diente, wertete sich der Franken stark auf. Hatte ein Dollar 2007 noch 1.25 Franken ge-
kostet, fiel dieser Preis im Herbst 2011 zeitweise auf 75 Rappen. Gegenuber den anderen
wichtigen Wéhrungen fand ebenfalls eine rasche und massive Aufwertung statt, und es war
kein Ende in Sicht. Der Franken war auf breiter Front tiberbewertet, und die Konjunktur- und
Inflationsaussichten in der Schweiz verschlechterten sich dadurch drastisch. Die Volkswirt-
schaft drohte schweren Schaden zu nehmen.

Um diese dramatische Entwicklung zu stoppen, erhohte die SNB zundchst die Liquiditat. Al-
leine im August 2011 betrug die Liquiditatsausweitung 170 Mrd. Franken, allerdings ohne
nachhaltigen Erfolg. Im September fiihrte die SNB schliesslich als temporére Notmassnahme
einen Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro ein (siehe Abbildung 9). Die SNB war damit
bereit, fur Devisenkdufe ihre Bilanz einzusetzen, um die Panik zu stoppen. Diese Politik kor-
rigierte die extreme Frankenstarke, aber der Franken blieb deutlich tiberbewertet. Die Stabili-
sierung des Euro-Franken-Kurses erlaubte der Schweizer Wirtschaft aber, sich an die neue
Wahrungssituation anzupassen. Auch die Inflationsaussichten, die wegen der starken Aufwer-
tung immer tiefer gesunken waren, hellten sich wieder auf.

Seite 6/21 SNB BNS =



Die Eurokrise schlug sich nicht nur auf die Konjunktur in der Schweiz, sondern auch auf die
Konjunktur und Wechselkurse der anderen Nachbarlédnder der Eurozone nieder. Auch sie lo-
ckerten ihre Geldpolitik. In Schweden wurden die Zinsen zwischen Ende 2011 und Ende 2013
sukzessive auf 1% reduziert, nachdem sie zwischen 2010 und 2011 wegen der robusten Wirt-
schaftsentwicklung auf 2% angehoben worden waren. So konnte die Riksbank die Abkuhlung
der Konjunktur bremsen und gleichzeitig eine weitere Aufwertung ihrer Wahrung und ein Ab-
sinken der Inflationserwartungen verhindern (siehe Abbildung 10).

Die Zinsen in der Tschechischen Republik erreichten Ende 2012 0%, und die Zentralbank
kiindigte an, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Ende 2013 erreichte sie durch In-
terventionen eine Abwertung und eine Lockerung der monetéaren Bedingungen (siehe Abbil-
dung 11). Die Tschechische Nationalbank griff damit wie die SNB zum Wechselkursinstru-
ment.

Auch die danische Krone, die seit Beginn der Wé&hrungsunion explizit an den Euro gebunden
ist, sah sich plotzlich einem Aufwertungsdruck ausgesetzt. Dies spiegelte die Sorge um den
Fortbestand des Euros und die Annahme der Markte, dass Ddnemark Mitglied eines nordi-
schen Euros werden konnte, sollte es zu einer Aufspaltung der Eurozone kommen. Die déni-
sche Zentralbank reagierte, indem sie ihren Leitzins Ende 2011 unter den Satz der EZB senkte
und danach sukzessive weiter reduzierte. Gleichzeitig intervenierte sie am Devisenmarkt. Als
die EZB Mitte 2012 ihre Zinsen abermals senkte, fuihrte die danische Zentralbank einen nega-
tiven Einlagesatz ein, um mit der Lockerung der EZB Schritt zu halten (siehe Abbildung 12).4
Der Negativzins betraf das gesamte Bankensystem, und die danische Zentralbank betrat damit
geldpolitisches Neuland.®

Die Einfuhrung des Negativzinses in Danemark zeigte auf, dass moderat negative Einlage-
sétze als geldpolitisches Instrument genutzt werden kénnen. Die Sorge um eine mégliche
Flucht ins Bargeld beim Uberschreiten der Nullzinsgrenze hatte Zentralbanken bis dahin vom
Einsatz negativer Zinsen abgehalten. Wenn auf Bankeinlagen oder auf Geldmarktpapiere Zin-
sen gezahlt werden mussen, mag es gunstiger scheinen, das Geld in einem Tresor zu lagern.
Allerdings birgt dies auch hohe Risiken und bringt vor allem bei grossen Betragen Logistik-,
Lager- und Versicherungskosten mit sich. Diese kdnnen hoher sein als die Belastung durch
moderat negative Zinsen. Es fand in Danemark denn auch keine Flucht ins Bargeld statt.

Wie lautet mein Zwischenfazit zur zweiten Phase? Nachdem das Zinsinstrument an seine
Grenzen gestossen war, zwang die Eurokrise die Zentralbanken der Nachbarlander, unkon-
ventionelle Massnahmen zu ergreifen. Dadurch gewannen diese Zentralbanken einen gewis-
sen Spielraum zur Beeinflussung der monetéren Bedingungen zurtick. Gleichzeitig betraten
sie geldpolitisches Neuland, denn die praktischen Erfahrungen mit der Kalibrierung und der

4 Abbildung 12 zeigt die Einlagesatze der Schweiz, Danemarks und der Eurozone. Fir die Tschechische Republik ist die Diskontrate abge-
bildet und fur Schweden der Repozins minus 10 Basispunkte. In Schweden steht dieser Zins dem Bankensystem im Rahmen von Feinsteu-
erungsoperationen der Riksbank zur Verfugung.

5 In der Schweiz beschloss der Bundesrat in den 1970er-Jahren Negativzinsen fiir auslandische Kontoinhaber. Fir Details siehe Bernholz,
Peter: Die Nationalbank 1945-1982: VVon der Devisenbann-Wirtschaft zur Geldmengensteuerung bei flexiblen Wechselkursen, in SNB
(2007), Die Schweizerische Nationalbank 1907-2007.
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Wirkung von unkonventionellen Massnahmen waren im Gegensatz zum konventionellen
Zinsinstrument begrenzt.

Die Erkenntnisse aus dieser zweiten Phase zeigen, dass unkonventionelle Massnahmen einen
Beitrag dazu leisten kénnen, die monetaren Bedingungen zu beeinflussen. Insbesondere kon-
nen Verzerrungen in der Bewertung einer Wahrung Devisenmarktinterventionen auch in ei-
nem Umfeld von flexiblen Wechselkursen rechtfertigen. In Bezug auf das Zinsinstrument hat
sich gezeigt, dass der geldpolitische Spielraum grdsser ist als bisher angenommen und dass
Zinsen unter null gesenkt werden kénnen. Die Beflirchtung, die Einflihrung eines Negativzin-
ses l6se eine Flucht ins Bargeld aus, hat sich bisher nicht bestétigt.

Weitere geldpolitische Expansion in der Eurozone (ab Mitte 2014)

Damit kommen wir zur dritten Phase, die von der quantitativen Lockerung in der Eurozone
gepragt ist.

Die Konjunktur in der Eurozone erholte sich nur langsam, obwohl das Versprechen der EZB
im Juli 2012, alles Notwendige zu tun, um den Euro zu erhalten, die Unsicherheit an den
Mérkten stark reduziert hatte. Wéhrend die Wirtschaft zogerlich wieder Fuss fasste, bewegte
sich die Inflation in der Eurozone ab Anfang 2013 unter 2% und sank kontinuierlich weiter.
Anfang 2015 rutschte sie in den negativen Bereich, was Sorgen um die Verankerung der In-
flationserwartungen ausldste (siehe Abbildung 13).

Im Juni 2014 senkte die EZB den Hauptrefinanzierungssatz auf 0,15% und ihren Einlagesatz
unter null. Heute liegt der Hauptrefinanzierungssatz bei 0,05% und der Einlagesatz bei
—0,30%. Mit den Zinssenkungen in negatives Territorium folgte die EZB der danischen Zent-
ralbank, die bereits 2012 negative Einlagesatze fir Banken eingefiihrt hatte. Das primare Ziel
der Zinssenkungen der EZB war jedoch nicht wie in Danemark die Reduktion der Kapitalzu-
fliisse, sondern die Erhéhung der Inflation tiber die Stimulierung der Kreditvergabe.®

Ab Mitte 2014 signalisierte die EZB immer deutlicher, dass sie ihre Geldpolitik stark lockern
werde. Gleichzeitig mehrten sich die Anzeichen, dass die amerikanische Zentralbank aus ihrer
Nullzinspolitik aussteigen wirde. Vor diesem Hintergrund begann sich der Euro gegenuber
dem US-Dollar, aber auch gegenuber dem Pfund deutlich abzuwerten. Zwischen Mitte 2014
und Anfang 2015 verlor der Euro gegentiber dem Pfund fast 15% und gegenliber dem Dollar
uber 20% an Wert (siehe Abbildung 14). Eine Phase der allgemeinen Euroschwaéche setzte
ein.

Am 22. Januar 2015 kiindigte die EZB schliesslich ein quantitatives Lockerungsprogramm an.
Dieses ging deutlich Gber die Markterwartungen hinaus, sowohl in Bezug auf die Dauer des
Programmes als auch in Bezug auf die angestrebten VVolumen und die Breite der Palette der zu

6 Um dieses Ziel zu erreichen, ergriff die EZB noch eine Reihe zusatzlicher Massnahmen, unter anderem sogenannte gezielte langerfristige

Refinanzierungsgeschafte.
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erwerbenden Papiere. Der Euro verlor darauf gegeniber dem Dollar und Pfund weiter an Bo-
den.

Fur die Nachbarlander war die geldpolitische Lockerung der EZB positiv und negativ zu-
gleich. Einerseits versprachen die Massnahmen, die konjunkturelle Erholung der Eurozone zu
unterstiltzen, was uber die realwirtschaftlichen Verflechtungen auch den Nachbarstaaten zu-
gutekommen wiirde. Andererseits erhohte sich durch die Lockerung — dhnlich wie beim US-
Dollar und dem Pfund — der Aufwertungsdruck auch auf die Wéahrungen der Nachbarstaaten
der Eurozone.

Fur die Schweiz &nderte sich die geldpolitische Lage grundlegend. Lassen Sie mich die Situa-
tion anhand der Zinsdifferenzen von Tagesgeldern erklaren (siehe Abbildung 15).” Tages-
geldsétze ermoglichen den besten Vergleich des geldpolitischen Restriktionsgrades. In einem
positiven Zinsumfeld reflektieren sie die Entwicklung der Hauptrefinanzierungssatze, und in
einem negativen Zinsumfeld folgen sie den Einlagezinsen der Zentralbanken. In der Phase vor
der Krise war die Zinsdifferenz Ddnemarks, Schwedens und der Tschechischen Republik zur
Eurozone nahezu 0%.

Die Schweizer Zinsen hingegen lagen historisch deutlich unter den Zinsen der Eurozone.
Diese Zinsdifferenz widerspiegelt den Status der Schweiz als sicherer Hafen. Im Austausch
fiir die hohere Sicherheit von Schweizer Anlagen akzeptieren Investoren tiefere Zinsen als im
Ausland. Im Verlauf der Krise erodierte diese Zinsdifferenz immer mehr, weil die SNB die
Nullzinsgrenze rasch erreichte und die EZB ihre Geldpolitik danach weiter lockerte. Als die
SNB im September 2011 den Mindestkurs einfuhrte, war die Zinsdifferenz der Schweiz be-
reits kleiner als vor der Krise. Sie war aber immer noch beachtlich.

Die geldpolitische Lockerung der EZB ab Mitte 2014 hatte auf die Schweiz einen viel starke-
ren Einfluss als auf die anderen Nachbarlander, weil sie zum vollstdndigen Verschwinden der
Zinsdifferenz fuhrte. Ende 2014 war diese auf praktisch null gesunken (siehe Abbildung 16).8
Fir die anderen Lander lag die Zinsdifferenz zur Eurozone Ende 2014 im normalen Bereich.
Der Grund dafiir war natirlich, dass diese L&nder mit einem &hnlich hohen Zinsniveau wie
die Eurozone in die Krise gestartet waren und ihre Zentralbanken deshalb ihre Zinsen so stark
senken konnten wie die EZB. Da sich die Zinsdifferenz kaum geé&ndert hatte und die Wahrun-
gen dieser Lander im Vergleich zum Franken als sicherer Hafen nicht so sehr gesucht waren,
kamen sie gegenliber dem Euro wesentlich weniger unter Aufwertungsdruck als der Franken.

Die Situation der Schweiz wurde zusatzlich dadurch erschwert, dass sich der Franken wegen
des Mindestkurses zusammen mit dem Euro gegeniiber US-Dollar und Pfund abwertete. Da-
mit relativierte sich die breite Uberbewertung des Frankens, die zur Einfiihrung des Mindest-

7 Abbildung 15 zeigt Interbank-Angebotszinsen fir die Schweiz, Schweden und die Tschechische Republik und transaktionsbasierte Inter-
bankzinsen fur D&nemark und die Eurozone.

8 Die Tabelle zeigt die Werte fir November 2014, weil die SNB bereits im Dezember einen Einlagesatz von —0,25% per Januar 2015 ange-

kiindigt hatte und diese Ankiindigung sofort auf die Marktzinsen wirkte.
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kurses geflihrt hatte. Beide Faktoren, das Verschwinden der Zinsdifferenz und die Verringe-
rung der Uberbewertung, fihrten schliesslich zu einem rasch zunehmenden Druck auf den
Mindestkurs.

Zu Beginn von 2015 wurde klar, dass der Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro geldpoli-
tisch nicht mehr nachhaltig war und nur noch mit immer grdsseren Devisenk&ufen durchzu-
setzen gewesen ware. Hatte die SNB die veranderte Realitat ignoriert und den Mindestkurs
aufrechtzuerhalten versucht, hatte sie wegen der immer umfangreicheren Interventionen die
Kontrolle tber ihre Bilanz und damit tber die langerfristigen monetéren Bedingungen in der
Schweiz verloren. Ein Hinausschieben des Entscheids hatte auch der Wirtschaft nicht gehol-
fen. Der Mindestkurs war als Instrument gegen eine allgemeine und extreme Frankenstérke
eingefiihrt worden. In der neuen Phase der allgemeinen Euroschwéche war er nicht mehr das
richtige Instrument. Die Bedingungen, unter denen der Mindestkurs 2011 eingefiihrt worden
war, hatten sich grundsétzlich verandert.

Am 15. Januar 2015 entschied die SNB deshalb, den Mindestkurs aufzuheben und Sichtgutha-
ben der Banken bei der SNB mit —-0,75% zu verzinsen. Mit diesem Negativzins wurde die
Zinsdifferenz zur Eurozone zumindest teilweise wiederhergestellt. Gleichzeitig teilte die SNB
mit, bei Bedarf weiterhin am Devisenmarkt zu intervenieren. Ziel der SNB war und ist es, mit
diesen beiden Massnahmen den Druck auf den Franken zu reduzieren. Unmittelbar nach der
Aufhebung des Mindestkurses wertete sich der Franken gegentiber dem Euro sprungartig auf,
schwéchte sich dann aber wieder etwas ab. Der Franken holte die Aufwertung nach, die US-
Dollar und Pfund gegeniiber dem Euro bereits erfahren hatten. Aufgrund der engen Handels-
beziehungen mit der Eurozone stellt diese Aufwertung die Schweizer Wirtschaft vor grosse
Herausforderungen.

Die anderen Nachbarlander der Eurozone reagierten unterschiedlich auf die geldpolitischen
Massnahmen der EZB. Dénemark senkte den Einlagesatz im Januar 2015 auf —0,75% und in-
tervenierte am Devisenmarkt.® Schweden fiihrte im Februar 2015 Negativzinsen ein, wobei
der relevante Einlagesatz heute bei —0,60% liegt. Zudem begann die Riksbank ein eigenes
quantitatives Lockerungsprogramm und kiindigte an, bei Bedarf am Devisenmarkt zu interve-
nieren. Die tschechische Zentralbank reagierte mit erneuten Devisenmarktinterventionen, ver-
zichtete aber auf Negativzinsen.

Mit der Aufhebung des Mindestkurses hat die SNB eine gewisse Handlungsféhigkeit zurlck-
gewonnen. Die neue Ausrichtung der Geldpolitik zeigt erste Wirkung. Seit Aufhebung des
Mindestkurses gab es Zeiten grosser Unsicherheit an den Finanzmarkten, im Zusammenhang
mit Griechenland, aber auch mit China und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften. Norma-
lerweise hatte das eine Aufwertung der Frankens ausgeldst. Tatséchlich hat sich der Franken
uber die letzten zwolf Monate sogar etwas abgeschwécht. Trotzdem bleibt der Franken gegen-
uber dem Euro real weiterhin deutlich Giberbewertet.

9 Im Januar 2016 hatte sich die Lage soweit entspannt, dass die dénische Zentralbank die Zinsen auf —0,65% anheben konnte.
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Ich ziehe folgendes Fazit fiir die dritte Phase: Unkonventionelle geldpolitische Massnahmen
sind in Europa heute verbreitet und haben den Spielraum der Zentralbanken wieder etwas ver-
grossert. Die Riksbank und die EZB betreiben quantitative Lockerungsprogramme. Die Zent-
ralbanken D&nemarks, Schwedens, der Tschechischen Republik und der Schweiz sind bereit,
bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Und schliesslich haben die d&nische Zentral-
bank, die EZB, die Riksbank und die SNB Negativzinsen eingefiihrt.1°

Wie haben die Negativzinsen geldpolitisch gewirkt? Sie haben in den Nachbarldndern der Eu-
rozone wie erhofft zur Reduktion des Aufwertungsdrucks beigetragen. Allerdings haben sich
die Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen nicht, wie bei einer konventionellen Zinssen-
kung, signifikant verbessert, und die Hypothekarzinsen sind zum Teil sogar gestiegen.

Unkonventionelle geldpolitische Instrumente mussen stets auf ihr Kosten-Nutzen-Verhaltnis

geprift werden. Wenn nach einer Anderung des Umfelds ein Instrument nicht mehr die ange-
strebte Wirkung erzielt, ist die Geldpolitik entsprechend anzupassen. Hierbei ist zentral, dass
nicht nur die kurzfristigen Kosten und Nutzen analysiert werden, sondern auch die langfristi-
gen Konsequenzen.

Insgesamt haben die Nachbarlander der Eurozone mit einer eigenstandigen Geldpolitik die
Krisenjahre bisher recht gut Uberstanden (siehe Abbildung 17). In der Schweiz und in Schwe-
den liegt das BIP heute rund 12% tber dem Vorkrisenniveau von Anfang 2007, in der Tsche-
chischen Republik mehr als 9%. Die Mdglichkeit, mit einer eigenstandigen Geldpolitik auf
die Lage im eigenen Land zu reagieren, scheint sich trotz allen Herausforderungen bezahit ge-
macht zu haben.

Allerdings ist die Inflation in den Nachbarldndern der Eurozone tiefer als angestrebt. Dasselbe
gilt auch fir die Mitglieder der Eurozone. Im Falle der Schweiz, wo auch historisch gesehen
die Inflation tiefer war als in diesen Léndern, ist sie zurzeit sogar negativ. Dies ist in der kur-
zen Frist ein Teil des Anpassungsprozesses, tragt doch eine negative Inflation zur Reduktion
der realen Uberbewertung des Frankens bei.

Schlussfolgerungen

Lassen Sie mich nun meine Betrachtungen zur Geldpolitik in einen breiteren Zusammenhang
stellen und drei Hauptbotschaften formulieren.

Vorausschicken méchte ich, dass der Entscheid, eine eigenstandige Geldpolitik zu fuhren, na-
turlich kein rein 6konomischer ist. Zentralbanken agieren innerhalb des Rahmens, der ihnen
vom Gesetzgeber und damit letztendlich vom Souverén vorgegeben wird. Kultur und Ge-
schichte eines Landes spielen bei der Wahl der nationalen Wahrungsordnung eine wichtige
Rolle.

Damit komme ich zu meinen drei Hauptbotschaften.

10 Als erste Zentralbank ausserhalb Europas hat die Bank of Japan Ende Januar 2016 begonnen, Negativzinsen zu erheben.
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Meine erste Botschaft lautet, dass eine eigenstandige Geldpolitik auch fiir eine kleine offene
Volkswirtschaft in der Nachbarschaft eines grossen Wahrungsraumes maglich ist. Eine eigen-
stdndige Geldpolitik erlaubt es einer Zentralbank, auf landesspezifische Stérungen zu reagie-
ren und mittelfristig die Preisstabilitat sicherzustellen. Beispielsweise haben die Zentralban-
ken in Europa ihre Zinsen nach Ausbruch der Finanzkrise zu unterschiedlichen Zeitpunkten
und unterschiedlich stark gesenkt, um den Nachfrageeinbruch abzufedern. Sowohl konventio-
nelle als auch unkonventionelle geldpolitische Massnahmen haben geholfen, die Schocks der
Eurokrise und die massive geldpolitische Lockerung der EZB ab Mitte 2014 zu absorbieren.

Meine zweite Botschaft: In Zeiten grosser Krisen kann der tibliche geldpolitische Spielraum
rasch ausgeschopft sein, was unkonventionelle Massnahmen notwendig macht. Dies gilt fir
grosse und fir kleine Wahrungsraume. In kleinen Wéahrungsrdumen kann eine erhéhte Wech-
selkursvolatilitat die Geldpolitik zusétzlich vor grosse Herausforderungen stellen. In Nachbar-
landern der Eurozone, wie auch in der Eurozone selbst, werden deshalb heute negative Einla-
gesatze und quantitative Lockerungsprogramme eingesetzt, um die monetaren Bedingungen
zu beeinflussen. Zudem sind die Zentralbanken D&nemarks, Schwedens, der Tschechischen
Republik und der Schweiz bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Diese Palette
an unkonventionellen Massnahmen hat die geldpolitischen Mdéglichkeiten der verschiedenen
Zentralbanken ausgeweitet.

Meine letzte Botschaft ist, dass die Mdglichkeiten der Geldpolitik — trotz Erweiterung des
Massnahmenkatalogs — nicht unbegrenzt sind. Erstens kann die Wirkung von geldpolitischen
Massnahmen mit der Dauer und der Dosis abnehmen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die
Losung struktureller Probleme Anpassungen der Wirtschaftspolitik erfordern. Die Geldpolitik
kann kein Ersatz flr solche Anpassungen sein. Zweitens stehen dem Nutzen von unkonventi-
onellen geldpolitischen Massnahmen potenziell immer auch Kosten gegentber. Diese Kosten
miussen laufend evaluiert werden, und die Geldpolitik muss angepasst werden, wenn die lang-
fristigen Kosten den kurzfristigen Nutzen Ubersteigen. Und drittens kann schliesslich die
Geldpolitik gerade in kleinen offenen Volkswirtschaften nicht jede negative Entwicklung der
Weltwirtschaft oder der internationalen Finanzmarkte vollstandig abfedern. Fir die Fahigkeit
eines Landes, Krisen und Stérungen zu tberwinden, sind daher auch giinstige Rahmenbedin-
gungen fir die Wirtschaft und eine hohe Anpassungsfahigkeit der Unternehmen mitentschei-
dend.
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Abbildung 1

DIE EUROZONE UND DIE BETRACHTETEN NACHBARLANDER

Abbildung 2
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Abbildung 3
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Abbildung 5
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Abbildung 7

RENDITE 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN
Renditeaufschlag gegenuber Deutschland in Basispunkten
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Abbildung 8
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Abbildung 9
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Abbildung 10
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Abbildung 11
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Abbildung 12
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Abbildung 13
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Abbildung 14
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Abbildung 15

ZINSSATZE FUR UNBESICHERTES TAGESGELD
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Abbildung 16

ZINSDIFFERENZ ZUR EUROZONE
Unbesichertes Tagesgeld, Differenz in Prozentpunkten

@ 2001-2007 @ Sept. 2011 @ Nov. 2014 @ Jan. 2016
Danemark 0.16 0.05 0.06 0.00
Schweden 0.10 1.20 0.10 -0.14
Tschechische Republik -0.14 -0.29 0.16 0.36
Schweiz -1.68 -1.03 0.00 -0.53

Quellen: Bloomberg, Danmarks Nationalbank, Riksbank, SNB
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Abbildung 17

REALES BIP
Index Q1 2007 = 100

1125
110.0
107.5
105.0
102.5
100.0

97.5

95.0
92.5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— Schweiz - Schweden —— Eurozone
——— Déanemark ——— Tschechische Republik

Quellen: Datastream, SNB

Seite 21/21 SNB BNS =



	Drei Phasen der Geldpolitik in Europa seit 2008
	Nachfrageeinbruch nach Ausbruch der Finanzkrise (2008–2011)
	Eurokrise und Furcht um Fortbestand der Eurozone (2011–2014)
	Weitere geldpolitische Expansion in der Eurozone (ab Mitte 2014)

	Schlussfolgerungen
	Abbildung 1
	Abbildung 2
	Abbildung 3
	Abbildung 4
	Abbildung 5
	Abbildung 6
	Abbildung 7
	Abbildung 8
	Abbildung 9
	Abbildung 10
	Abbildung 11
	Abbildung 12
	Abbildung 13
	Abbildung 14
	Abbildung 15
	Abbildung 16
	Abbildung 17

