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Markus Schelker

Geld und Kredit (II)’

Die Nationalbank

Im Abschnitt Geld und Kredit I haben wir davon gesprochen, in der
Schweiz ein zweistufiges Bankensystem zu haben. Diese Feststellung trifft
nicht nur fiir unser Land, sondern fiir die meisten Staaten zu.

Was bedeutet aber dieser Ausdruck «zweistufiges Bankensystem» ?

Er besagt in der Tat nichts anderes, als dass sich die Tiatigkeit der Natio-
nalbank einerseits und der Geschidftshanken andererseits auf zwei verschie-
denen Iibenen bewegt. Die Nationalbank hat gewisse Kompetenzen, die
ithr ausschliesslich zustehen, widhrend sie umgekehrt in vielen Bereichen,
die fiir die Geschidftshanken wesentlich sind, nicht tatig ist. Die wichtig-
sten Funktionen der Geschédftsbanken haben wir bereits beschrieben. Wel-
ches aber sind die Aufgaben der Nationalbank?

Allen bekannt ist sie wohl als Noteninstitut: sie allein hat das Recht,
Banknoten herauszugeben. Dieses Recht wird ihr kraft eines entsprechen-
den Bundesgesetzes zuerkannt, das auch die iibrigen Aufgaben der Natio-
nalbank ordnet. In fritheren Zeiten gaben die meisten Banken ihre eigenen
Noten heraus, ein Zustand, der sich in hichstem Masse als unpraktisch er-
wies. Aus diesem Grunde gingen die meisten Staaten schon im letzten
Jahrhundert dazu tiber, sogenannte Banknotenmonopole zu schaffen, das
heisst das Recht zur Herausgabe von Banknoten dem Staat vorzubehalten.

Die meisten Zentralbanken, wie man die unserer Nationalbank entspre-
chenden Institute des Auslandes mit einem allgemein giiltigen Ausdruck
benennt, sind staatliche Institute, die sich jedoch gegeniiber den politischen
Behérden einer gewissen Autonomie erfreuen. Dies zeigte sich vor allem
withrend der Jahre 1967/68 in Deutschland, als die Deutsche Bundesbank
eine Politik verfolgte, die den Absichten des Wirtschaftsministers Schiller
zuwiderlief. Die Schweizerische Nationalbank ist — ein typisch helvetischer
Sonderfall — als Aktiengesellschaft konzipiert, doch befinden sich die mei-
sten Aktien in der Hand der Offentlichkeit. Die Niitzung des Notenbank-
monopols ist wohl eine wichtige, doch bei weitem nicht die einzige Auf-
gabe, die die Nationalbank zu erfiillen hat. Thr obliegt es auch, gewisser-
massen die Oberaufsicht iiber das Geld- und Kreditwesen unseres Landes
zu fithren, wobei der Ausdruck «Oberaufsicht» hier nicht als juristischer
Begriff, sondern als Bezeichnung einer wirtschaftspolitischen Machtstel-
lung zu verstehen ist, die die Nationalbank einnimmt. Die Nationalbank
verfiigt also iiber die Moglichkeit aktiver Geld- und Kreditpolitik.

Als — zumindest in der Schweiz — wichtigstes Instrument steht ihr hierzu
der Diskontsatz zur Verfiigung. Durch Erhéhung oder Senkung des Dis-
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kontsatzes kann die Nationalbank die Liquiditdt der Geschiftsbanken be-
einflussen. Nun, diese Aussage tont reichlich theoretisch, und deshalb wol-
len wir versuchen, mit einfachen Worten zu sagen, was damit gemeint ist.
Der Diskontsatz ist ein bestimmter Prozentsatz, der vom Nominalbetrag
eines Wechsels abgezogen wird, der bei der Bank eingeldst, das heisst dis-
kontiert wird.

Praktisch funktioniert das so: Der Autohédndler A bezahlt seinen Liefe-
ranten B mit einem Wechsel im Wert von 10 000 Franken. Dieser Wechsel
hat eine Laufzeit von 12 Monaten, was heisst, dass der Autohdndler A
nach Ablauf dieser 12 Monate dem B 10 000 Franken in bar ausbezahlen
muss. B méchte aber sofort zu Bargeld kommen und geht deshalb mit dem
Wechsel des A zur Bank. Die Bank nimmt nun diesen Wechsel entgegen,
jedoch nicht zum vollen Nominalwert von 10 000 Franken, sondern sie be-
zahlt B beispielsweise 9400 I'ranken aus. In diesem Fall hat sie den Wech-
sel mit einem Diskontsatz von 6 Prozent diskontiert. Was der private Kauf-
mann bei seiner Geschaftshank besorgt, tun nun die Geschidftsbanken ihrer-
seits bei der Nationalbank. Sie haben dort die Moglichkeit, sich durch die
Diskontierung von Wechseln, die sie von Kunden entgegengenommen ha-
ben, zusidtzlich Barmittel und damit zusdtzliche Moglichkeiten der Kredit-
gewahrung zu verschaffen.

Stellt nun die Nationalbank fest, dass das private Bankensystem zu li-
quid geworden ist, das heisst, dass es in zu hohem Masse Kredite gewidhren
kann, so wird sie sich bemiihen, den Geschiftshanken den Wechseldiskont
zu erschweren. Dies kann sie tun, indem sie den offiziellen Diskontsatz
heraufsetzt. Die Banken werden ihrerseits den ihren Kunden gegeniiber
angewendeten Diskontsatz ebenfalls heraufsetzen, und dadurch werden sich
die kurzfristigen Kredite verteuern; das Zinsniveau wird ansteigen. Zu
beachten gilt, dass zwischen dem Diskontsatz der Nationalbank und dem-
jenigen der privaten Geschidftshanken eine Differenz besteht. Der offizielle
Diskontsatz der Nationalbank ist niedriger als jener der Geschidftshanken,
da jene natiirlich zum Diskontsatz der Nationalbank noch einen Zuschlag
berechnen, wenn sie Kundenwechsel diskontieren. Wenn die Nationalbank
im umgekehrten Falle sicht, dass das Bankensystem an Liquiditit leidet,
die seine Kreditgewidhrungsmoglichkeiten auf eine Art und Weise be-
schriankt, die ernste wirtschaftliche Riickschlige beflirchten ldsst, so
wird sie den Diskontsatz senken, um auf diese Weise die Kreditmdglich-
keiten der Banken zu verbessern und durch eine Senkung des Zinssatzes
beim Bankenpublikum das Interesse an der Aufnahme von Krediten zu
Investitions- und Konsumzwecken zu mehren. Eine weitere Mdglichkeit
der Beeinflussung der Bankenliquiditdt und des Zinssatzes bietet sich in
Form der sogenannten Offenmarktpolitik an. Von Offenmarktpolitik
spricht man, wenn die Zentralbank durch Kdufe oder Verkdufe von Wert-
papieren (meist Obligationen und kurzfristige Staatsschuldverschreibun-
gen) Einfluss auf die Kreditmoglichkeiten der Banken und das Zinsniveau
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zu nehmen versucht. Hier unterscheidet man zwischen expansiver und
kontraktiver Offenmarktpolitik. Betreibt die Nationalbank ezpansive Of-
fenmarktpolitik, so will sie die Liquiditdt des Bankensystems ausdehnen.
Dies tut sie, indem sie auf dem normalen Wertpapiermarkt (Borse) fest-
verzinsliche Wertpapiere kauft. Wegen der grosseren Nachfrage steigen
die Kurse — wird also der Anreiz zu verkaufen noch grosser — und sinken
sogleich die Realverzinsungen. Steigt der Kurs, so bleibt der Zins, der ja
auf dem Nominalwert ausbezahlt wird, frankenmadssig konstant, doch
nimmt er im Verhiltnis zum (gestiegenen) Borsenwert ab. Ausserdem —
und das ist der wichtigste Effekt — erhalten die Banken durch die Verkdufe
an die Zentralbank neue fliissige Mittel zugefiihrt.

Betreibt die Zentralbank kontraktive Offenmarktpolitik, so tut sie genau
das Gegenteil: sie verkauft Wertpapiere und entzieht dadurch dem Markt
flitssige Mittel. Die Kurse der Wertpapiere fallen durch die Verkdufe der
Zentralbank, und entsprechend sinkt die Rendite. Die Schweizerische Na-
tionalbank verfiigt nur tiber sehr begrenzte Moglichkeiten zur Offenmarkt-
politik, da das ihr zu diesem Zweck zur Verfiigung stehende Portefeuille
an entsprechenden Wertpapieren zu klein und im Gesetz die Offenmarkt-
politik auch nicht eigentlich vorgesehen ist.

Als drittes klassisches Instrument der Notenbank wird die Mindest-
reservepolitik bezeichnet. Sie ist in der Schweiz nicht gebrduchlich. Wir
haben lediglich gesetzliche Vorschriften fiir Mindestreserven bei Spar-
kassaguthaben. Diese Vorschriften sind indessen starr und kénnen nicht
kurzfristig gedndert werden. Der Haupteffekt der Mindestreservepolitik,
wie er vor allem in Amerika gehandhabt wird, besteht jedoch darin, dass
die Zentralbank die Mindestreserveanforderungen fir die kurzfristigen
Verbindlichkeiten der Banken nach Bedarf variieren kann. Ist das Banken-
system zu liquide, so erhoht sie die Anforderungen an die Mindestreserve-
bestdnde, und entsprechend verkiirzt sich die Geld- und Kreditschopfungs-
fahigkeit des Bankensystems. Im umgekehrten IFall setzt sie die Mindest-
reservevorschriften herunter.

Neben den drei klassischen Instrumenten Diskontpolitik, Offenmarkt-
politik und Mindestreservepolitik stehen der Zentralbank noch einige wei-
tere Instrumente zur Verfiigung. Als spezifisch schweizerische Varianten
haben sich vor allem in der Folge der Konjunkturddmpfungsbeschliisse von
1964 die Kreditplafonierung und die Beschriankung der Anlagemdglich-
keiten von ausldndischem Kapital erwiesen. Als weitere helvetische Higen-
art hat sich die Politik der guten Worte herangebildet, die darin besteht,
dass die Nationalbank die Geschédftsbanken ermahnt, in ihrer Kreditexpan-
sion Mass zu halten. Solche Ermahnungen sind nicht immer in den Wind
gesprochen, da die Banken genau wissen, dass die Zentralbank notfalls die
Mittel in der Hand hat, diesen Mahnungen sehr einschneidende Taten fol-
gen zu lassen.
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Nach aussen hin gehort es zu den wichtigsten Aufgaben der Zentral-
bank, fiir die Stabilitdt des Wechselkurses der Wihrung zu sorgen. Seit
dem Ende des Zweiten Weltkrieges hat sich ein internationales Wahrungs-
system herangebildet, das sehr darauf bedacht ist, die Wirtschaft vor Er-
schiitterungen durch Wiahrungskrisen, wie sie in den dreissiger Jahren
iiber die Welt hereingebrochen sind, zu bewahren. Als Folge dieses Be-
miihens haben sich die starken Nationalbanken schon in zahlreichen IFdllen
zu Stiitzungsaktionen fiir gefdhrdete Wahrungen entschlossen, die freilich
nicht immer eine Abwertung verhiiten konnten. Im Konzert der Zentral-
banken der Welt hat auch die Schweizerische Nationalbank ein wichtiges
Wort mitzureden.

Ein neues Notenbankgesetz

wird zurzeit in der Schweiz durch eine nationalridtliche Kommission vor-
bereitet. Obwohl man bisher noch nicht genau weiss, wie dieses neue Gesetz
aussehen soll, sind doch die wichtigsten Vorschlige bekannt, die im Zu-
sammenhang mit dieser Reform diskutiert werden.

Zur Verbesserung ihrer Offenmarktpolitikposition soll die Nationalbank
eigene Schuldverschreibungen ausgeben konnen. (Unter Schuldverschrei-
bungen versteht man verzinsliche Wertpapiere von kurzer bis mittlerer
Laufzeit.)

Die Mindestreservepolitik soll in der Schweiz so gehandhabt werden,
dass die Nationalbank von den Geschiftshanken verlangen kann, auf dem
Zuwachs gewisser Passivposten (zum Beispiel Depositen) bestimmte Min-
destreserven zu halten.

Zudem ist die gesetzliche Verankerung der Kreditbegrenzungspolitik
vorgesehen: fiir bestimmte Aktivpositionen (zum Beispiel Obligationen-
anleihen) soll der Nationalbank das Recht eingeriumt werden, die Zu-
wachsraten global zu beschrianken. Dieses Instrument ist fiir die Schweiz
aus einem Grund besonders wichtig: Die inlindischen Banken verfiigen
zumeist tber bedeutende Guthaben 1im Ausland, weshalb Diskontsatzerho-
hungen und Mindestreservepolitik nicht ausreichen wiirden, eine konjunk-
turelle Uberhitzung abzubremsen. Dieses Loch kionnte durch eine Politik
der Kreditlimitierung gestopft werden. Auch die vorgesehene Kmissions-
kontrolle, die neue Aktienemissionen und Obligationenanleihen der Be-
willigungspflicht unterstellen wiirde, triige der besonderen aussenwirt-
schaftlichen Situation der Schweiz Rechnung.
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