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Quelle: "Was wir tun, wenn es an der Haustüre klingelt: Die Welt in 

überwiegend lustigen Grafiken" (2013, Heyne Verlag) 



Entstehungsgeschichte von Geld 

Quelle: ICONOMIX [2016, S. 4] 
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 Wichtigste Funktionen von Geld: 

 Geld ermöglicht Transaktionen (Tauschmittel): 

 Geld wird universell als Zahlungsmittel akzeptiert. 

 Umgehung "Double Coincidence of Wants"-Problem des Naturaltauschs 

 Geld vereinfacht Transaktionen (Recheneinheit): 

 Messung und Vergleich ökonomischer Werte (Wertmassstab). 

 Reduktion der relativen Preise: Nur 𝑛 Preise in einer Geldwirtschaft, anstatt 
𝑛∙ 𝑛−1

2
 in 

einer Tauschwirtschaft (Beispiel 100 Güter, 𝑛 = 100: Nur 100 Preise statt 4'950) 

 Geld ermöglicht Transaktionen in der Zukunft (Wertaufbewahrung), 
sofern es: 

 lagerfähig ist 

 seinen immateriellen Wert behält (Inflation!) 

 auch in der Zukunft akzeptiert werden wird 

 Wichtige Bedingungen: Akzeptanz und Vertrauen! 

 

Arten und Funktionen von Geld 
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 Letztlich wird sich jenes Transaktionsmedium durchsetzen, 
welches die wichtigsten Funktionen (Tausch-, Rechen- und 
Wertaufbewahrungsmittel) am besten erfüllt! 

 Arten von Geld: 

• Warengeld: Ware mit intrinsischem Wert (Gold, Silber, Muscheln etc.) 

• Bargeld: Geld ohne intrinsischen Wert, vom Staat zu Geld erklärt 
(Banknoten, Münzen). 

• Buchgeld: Einlagen auf Bankkonten (Girokonten etc.) 

 

Arten und Funktionen von Geld 
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 Inflation:  

• Einerseits eine Preissteigerung von Gütern und Dienstleistungen 

• Andererseits eine Geldentwertung. Wenn sich das Preisniveau erhöht, 
dann fällt der Wert des Geldes. 

 Deflation Gegenteil von Inflation: Preissenkung/Geldaufwertung 

 Determinanten von Inflation/Deflation: 

• Inländische Geldpolitik (Geldangebot) 

• Wechselkurse (ausländische Geldpolitik) 

• Aggregierte Nachfrage nach Produkten, Geldnachfrage für Transaktionen 

• Aggregiertes Angebot (z.B. Ölpreisschock oder Verknappung von Gütern) 

• Geldumlaufgeschwindigkeit 

 Proportionaler Zusammenhang zwischen Geldmenge und 
Preisniveau, klassische Quantitätsgleichung: 

𝑀 ∙ 𝑉 = 𝑃 ∙ 𝑄 

Inflation und Deflation: Einflussfaktoren 
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Inflation und Deflation: Messung 
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Inflation und Deflation: Messung 

Definition Preisstabilität (SNB) 
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Inflation und Deflation: Messung 

[1] Vorbemerkungen      [2] Transaktionsmittel Geld      [3] Geldpolitik      [4] Fokus Liechtenstein      [5] Schlussbemerkungen 



Inflation und Deflation: Messung 
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1939 

Konsumausgaben der Haushalte heute 

gegenüber 1939 (Anteil am LIK-Warenkorb): 



Inflation und Deflation: Messung 

Quelle: Eigene Darstellung (Datenquelle: Bundesamt für Statistik) 
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Inflation und Deflation: Messung 

Quelle: BRUNETTI [2013, S. 164]  
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Wenn Preise ständig steigen, können wir uns dann weniger leisten?  Nein! 
Warum nicht?  Lohnsteigerungen, Steigerung Produktivität 

? 



Inflation und Deflation: Messung 

Quelle: SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK [2017, S. 19] 
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 Inflation an sich führt nicht unbedingt zu Kaufkraft-Rückgang 
(real) der Bevölkerung. 

 «Inflationssteuer» führt zu Umverteilung. 

 Inflationsbedingte Steuerverzerrungen («kalte Progression») 

 Kosten der Inflation: 

• Schuhsohlenkosten 

• Speisekartenkosten 

• Variabilität der relativen Preise und Fehlallokation der Ressourcen  

• Verwirrung und Unannehmlichkeiten 

• Kosten unerwarteter Inflation: Willkürliche Vermögensumverteilungen 

• Länder mit tiefer Inflation (<5 %): Üblicherweise stabilere Inflationsrate. 
Stark schwankende Inflationsraten sind schädlich, dadurch sinkt 
Planungsunsicherheit für Wirtschaftsakteure, Haushalte und Staat. 

Inflation und Deflation: Gefahren 
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 Auch Deflation hat volkswirtschaftliche Kosten: 

• Deleveraging: Tiefere Nachfrage, weil reale Last von Schulden zunimmt 

• Investitionen werden weniger lukrativ. 

• Konsumenten warten mit Käufen zu. 

• Reale Löhne erhöhen sich bei Deflation: Eindämmung der Produktion, 
steigende Arbeitslosigkeit 

 Optimale Wahl der Inflationsrate (zwischen 0 und 5 %) schwierig:  

• Konstruktionsprobleme beim Preisindex 

• „Schmiereffekt“: Reallohnanpassungen einfacher bei leicht positiver 
Inflation. 

• Dafür „Sandeffekt“: Inflation führt zu Unsicherheiten und damit zu 
Entscheidungsfehlern. 

 

Inflation und Deflation: Gefahren 
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Inflation und Deflation: Historische Hyperinflationen 
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Inflation und Deflation: Historische Hyperinflationen 

 Start des 1. Weltkrieges (1914): 

Deutschland beginnt durch verstärktes Geldrucken das Geldangebot zu erhöhen, 
um damit den Krieg zu finanzieren und stoppt die Konvertibilität in Gold (Ende 
des Goldstandards). Das Geld verliert bis 1918 die Hälfte des Wertes. 

 Versailler Verträge (1919): 

Die Siegermächte zwingen Deutschland dazu Reparation zu bezahlen (der 
britische Ökonom John Maynard Keynes kritisierte schon damals die 
Reparationsbedingungen als zu streng und sagte Inflation und soziale Unruhen 
voraus). Deutschland druckt noch mehr Geld (ohne zusätzliche Deckung durch 
Gold oder Silber), um die Zahlungen bewerkstelligen zu können. 

 Ultimatum von London (1921): 

Deutschland wird dazu gezwungen, die Reparationen in “harter” Währung zu 
bezahlen. Deshalb muss Deutschland seine eigene Währung (Reichsmark) nach 
dem Drucken zunächst in ausländische Währung umwechseln. Als Konsequenz 
beschleunigt sich der Zerfall von Kaufkraft und Wechselkurs  (und auch Ausmass 
und Geschwindigkeit des Druckens des neuen Geldes). 
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Inflation und Deflation: Historische Hyperinflationen 
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Inflation und Deflation: Historische Hyperinflationen 
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Inflation/Deflation: Angebotsseitige Inflation (Ölkrise) 
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Währungsgeschichte Liechtenstein 

Quelle: QUADERER, R. [2014, S.5]  

Quelle: Historisches Lexikon des Fürstentums Liechtenstein (S.280)  

 (Einseitige) Einführung des Schweizer 
Frankens 1924 als offizielles 
Zahlungsmittel in Liechtenstein, 
Währungsvertrag mit der Schweiz erst 
1980 abgeschlossen 
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Währungsgeschichte Liechtenstein 

1956 (Gottfried Keller) 

1979 (Leonhard Euler) 

1997 (Le Corbusier) 

1914 ("Neuenburgerin", Reservenote) 
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 Zentralbanksystem: 

• Währungsmonopol erst seit 19. Jahrhundert üblich 

• Spätestens ab 2. Weltkrieg Abkehr vom Goldstandard (in dem das Geld 
in Gold konvertierbar war) 

• Partielle Deckung: Geld nicht mehr in Gold konvertierbar 

 Bretton-Woods-System (1944-1973): Fixe Wechselkurse mit Dollar als 
Leitwährung (Umtauschverhältnis: 35 USD pro Feinunze Gold). USA beendet 
Konvertibilität von Dollar in Gold und bringt Bretton-Woods damit zu Fall. 

 Flexible Wechselkurse international (ab 1973): Zentralbanken halten zwar 
immer noch einen Teil ihrer Währungsreserven in Gold, Konvertibilität gilt 
aber nicht mehr. 

Entwicklung internationales Währungssystem 
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Ziele der Geldpolitik: Mandat SNB 

 Portrait Schweizerische Nationalbank: 

• Gründung 1907, Sitz in Bern und Zürich 

• Notenmonopol, politisch unabhängig 

• Nationalbankgold: 
 Wert ca. 42.4 Mia. CHF (>1'000 Tonnen), 5.3% der totalen SNB-Aktiva 

 Deponiert in der Schweiz (Ort geheim), bei der Bank of England (ca. 20%) und der 
kanadischen Nationalbank (ca. 10%) 

• Spezialgesetzliche Aktiengesellschaft: Aktienkapital CHF 25 Mio., 55% 
bei der öffentlichen Hand (wichtigste Aktionäre: Kantone und 
Kantonalbanken), 45% private Aktionäre Nationalbankgewinn (nach 
Bildung Währungsreserven): Gesetzlicher Verteilschlüssel (max. 6% 
Dividende an Aktionäre, 1/3 an Bund, 2/3 an Kantone) 

• Personalbestand (Ende 2016): 795 Vollzeitäquivalente 

• Präsident (seit 2012): Dr. Thomas Jordan 
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 Bundesverfassung (Art. 99, Abs. 2): 

"Die Schweizerische Nationalbank führt als unabhängige Zentralbank 
eine Geld- und Währungspolitik, die dem Gesamtinteresse des Landes 
dient." 

 Nationalbankgesetz (Art. 5, Abs. 1): 

"Die Nationalbank führt die Geld-und Währungspolitik im 
Gesamtinteresse des Landes. Sie gewährleistet die Preisstabilität. Dabei 
trägt sie der konjunkturellen Entwicklung Rechnung." 

 Konzept der konventionellen SNB-Geldpolitik: 

• Explizite Definition der Preisstabilität  langfristiges Stabilitätsziel 

• Mittelfristige Inflationsprognose  zentraler Indikator für geldpolitische 
Entscheide und Kommunikation 

• Festlegung Zielband für kurzfristigen Leitzinssatz (Dreimonats-Libor in 
CHF)  operationelles Ziel bei der Umsetzung der Geldpolitik 

 

Ziele der Geldpolitik: Mandat SNB 
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Ziele der Geldpolitik: Mandat SNB 
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Ziele der Geldpolitik: Mandat SNB 

Quelle: SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK [2017, S. 5] 
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Ziele der Geldpolitik: Mandat SNB 
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Quelle: Eigene Darstellung (Datenquelle: Schweizerische Nationalbank) 



Ausführung der Geldpolitik: Instrumente Zentralbank 

 Instrumente zur Erreichung des gesetzten Zinszielbands: 

• Mindestreservevorschriften 

• Diskontgeschäfte (langfristige Kreditgeschäfte) 

• Offenmarktoperationen: 

 Kauf/Verkauf von Devisen 

 Kauf/Verkauf von Wertschriften, kurzfristige Kreditgeschäfte  

 

Quelle: BRUNETTI [2013, S. 287] 
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Ausführung der Geldpolitik: Instrumente Zentralbank 

Geschäftsbank 

Gutschrift auf Girokonto 
(1 Mio. CHF) 

heute 

Belastung des Girokontos 
(1.02 Mio. CHF) 

in einer 
Woche Geschäftsbank 

Wertschrift 
(1 Mio. CHF) 

Wertpapier 
(1 Mio. CHF) 

Repo-Geschäft (Offenmarktoperation): 

• Üblicherweise wichtigstes Instrument der SNB-Geldpolitik 

• Geschäftsbank verkauft der SNB heute Wertschriften der 
Geschäftsbank mit der Verpflichtung, diese zu einem späteren 
Zeitpunkt zu einem heute festgelegten Preis zurückzukaufen. 
Rückkaufpreis = Kaufpreis plus Repo-(Zins-)Satz 
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Ausführung der Geldpolitik: Wirkung 

Operatives Ziel: 

Zielband für 

3M Libor 

Hauptindikator: Bedingte 

Inflationsprognose 

Definition der Preisstabilität: 

LIK-Teuerung unter 2% 

Kurzfristiger Zins 

(Geldmarktzinsen) 

Langfristige Zinsen 

(Kapitalmarktzinsen) 

Wechselkurs 

Konjunktur: 
Investitionsausgaben, 

Konsumenten-

preise 

Repo-Satz 

1 

3 

2 

Quelle: Schweizerische Nationalbank 

 
 

Exporte,... 
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Grenzen der Geldpolitik 

 Geldmenge hängt ab von: 

• Geldangebot der Zentralbank 

• Geldschöpfung/Umlaufgeschwindigkeit im Privatsektor: 

 Mindestreserveanforderungen 

 Verhalten/Risiko der Banken und Haushalte (Kreditangebot und -nachfrage) 

 Zielkonflikte: 

• Abwägung Kosten/Nutzen, auch zeitlich (kurz-/langfristig) 

• Unterschiedliche Interessen in Gesellschaft/Volkswirtschaft 

 Nationalbank nicht "allmächtig": 

• Wirkungsverzögerungen 

• Langfristige Neutralität des Geldes: Geldpolitik kann kurzfristige 
Konjunktur beeinflussen (Nachfrageseite einer Volkswirtschaft), aber 
nicht langfristiges Wirtschaftswachstum generieren (Angebotsseite) 
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Grenzen der Geldpolitik 
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Quelle: EISENHUT [2015, S. 132] 

 Geldmenge M0: Das von der 
Zentralbank geschaffene Geld (in CH 
Notenbankgeldmenge genannt), besteht 
aus dem Notenumlauf und den 
Giroguthaben (Spezialfall eines 
Sichtguthabens) der Banken bei 
Nationalbank. 

 Geldmenge M0 wird auch als monetäre 
Basis bezeichnet. 

 Auf Geldmenge M0 hat die 
Nationalbank einen direkten Einfluss. 
Ein grosser Teil von ihr, je nach 
Nachfrage der Haushalte nach Geld, 
fliesst in die Geldmenge M1 ein. 

 Nationalbank kann M3 nur teilweise 
beeinflussen: Unterschied zwischen M0 
und M1/M2/M3 ausserhalb des 
direkten Einflusses der Nationalbank, 
sondern hängt von Geldschöpfung 
(Kreditvergabe in Privatsektor) ab. 



Grenzen der Geldpolitik 
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Quelle: Eigene Darstellung (Datenquelle: Schweizerische Nationalbank) 



Grenzen der Geldpolitik 

Quelle: ICONOMIX [2016, S. 8] 
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Grenzen der Geldpolitik 

Geldpolitik darf nur volkswirtschaftliche Ziele verfolgen, wenn 
dadurch Preisstabilität nicht gefährdet wird. 

 Eigene Geldpolitik steht auch immer im Kontext der Geldpolitik 
anderer Zentralbanken. 

 Geldpolitik besser durchführbar, wenn Nationalbank unabhängig 
ist und Vertrauen geniesst. 
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Finanzkrise 
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Finanzkrise: Weltweite Entwicklung 
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Finanzkrise: Weltweite Entwicklung 
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Datenquelle: Internationaler Währungsfonds (IWF) 
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Finanzkrise: Weltweite Entwicklung 
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Schuldenquote (Öffentliche Schulden/BIP): Internationaler Vergleich 
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Datenquelle: Internationaler Währungsfonds (IWF) 



Geldpolitisches Umfeld 

 Historisch ausserordentliche Expansion von Geldangebot und 
Zentralbankbilanzen (EZB-Präsident Draghi: "whatever it takes!") 

 Unkonventionelle Interventionen der Zentralbanken: 

• Quantitative Easing (inkl. Staatspapier-Käufe), Tapering und Forward 
Guidance 

• Schweizerische Nationalbank: 

 Mindestkursziel CHF/Euro 

 Negativzinsen 

 Makroprudenzielle Massahmen (Bundesrat): Antizyklischer Puffer 

• Diskutierte Idee: "Helikoptergeld" 

 Starker Inflationsanstieg befürchtet – momentan aber noch 
nicht in Sicht, trotz expansiver Geldpolitik (allerdings gewisse 
Blasenentwicklungen in Immobilien- und Aktienmärkten bereits 
sichtbar) 
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Geldpolitisches Umfeld: Scharfe Zinssenkungen 
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Geldpolitisches Umfeld: Starke Bilanzausweitungen 
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Geldpolitisches Umfeld: CHF-Abwertungsversuche (SNB) 
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Quelle: Eigene Darstellung (Datenquelle: Schweizerische Nationalbank) 



Geldpolitisches Umfeld: Mindestkurs CHF/Euro (SNB) 
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  Wechselkurs (Monatsdurchschnitt): 1 Euro in CHF

Quelle: Eigene Darstellung (Datenquelle: Schweizerische Nationalbank) 

Mindestkursziel SNB 



Geldpolitisches Umfeld: Negativzinsen (SNB) 
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Quelle: 

Liechtensteiner Volksblatt 10.1.17 



Wirkungen auf Liechtenstein 

 Finanzkrise (zudem Schulden- und Eurokrise) 

 Reformen Finanzplatz Liechtenstein: 

• Zumwinkel-Schock 

• Weissgeld-Strategie 

• Regulierung, IT etc. 

 Geldpolitische Einflussfaktoren: 

• Frankenaufwertung (CHF als "sicherer Hafen") 

• Aufhebung Mindestkurs Januar 2015 

• Tiefes Zinsniveau (belastet Zinsdifferenzengeschäft) 

 Generelle Wachstumsschwäche: Schwache Entwicklung der 
Produktivität in Liechtenstein seit Jahrtausendwende (vgl. BRUNHART 

[2015] oder Studie "Wirtschaftspotenzial und Zuwanderung in Liechtenstein. 
Schlussbericht" von INFRAS Zürich/Liechtenstein-Institut im Auftrag von Zukunft.li 
aus dem Jahr 2016) 
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Wirkungen auf Liechtenstein: BIP-Einbruch 
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Quelle: Eigene Darstellung (Datenquelle: Eigene Berechnungen basierend auf BRUNHART [2012] und AMT FÜR STATISTIK [2016 und 2017b]) 



Wirkungen auf Liechtenstein: Sektorale Betroffenheit 
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Wirkungen auf Liechtenstein: Öffentliche Finanzen 
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Quelle: Eigene Darstellung (Datenquelle: Eigene Berechnungen basierend auf AMT FÜR STATISTIK [2017a] und Rechenschaftsberichten der Regierung) 
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Vor-/Nachteile starke Währung: Liechtenstein und CHF 

 Negative Wirkungen einer Aufwertung (kurzfristig): 

• Wettbewerbsposition der inländischen Wirtschaft verschlechtert sich: 
 Exporteure (Industrieproduktion) leiden unter Nachfrageeinbrüchen. 

 Grenzüberschreitende Dienstleistungen werden für Ausland teurer. 

 Allgemeine Dienstleistungen: Handel/Gewerbe/Tourismus verliert Kunden ans Ausland. 

Obige Effekte gerade bei kleinem Land stark: Hoher relativer Anteil 
internationaler Handel, kleine Binnenwirtschaft, kurze Distanz ins Ausland  

• Allerdings existieren auch kurzfristige Gewinner: Importe werden billiger, 
Kaufkraft der inländischen Konsumenten steigt (nicht nur für Reisen oder 
Käufe im Ausland nun billiger, sondern auch viele inländische Güter) 

 Positive Wirkungen einer starken Währung (langfristig): 
• Stabilität, geringe Inflation 

• Sicherheitsprämie ermöglicht tieferes Zinsniveau (gut für Investitionen) 

• Verbesserung "Terms-of-Trade" (Austauschverhältnis Importe/Exporte) 

• Anpassungs-/Innovationsdruck hoch 
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! 



Vor-/Nachteile starke Währung: Liechtenstein und CHF 

www.dievolkswirtschaft.ch (monatliches kostenfreies Wirtschaftsmagazin der SECO), 24.10.17: 
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http://www.dievolkswirtschaft.ch/


Schlussbemerkungen 

 Geld erleichtert ökonomische Transaktionen 

 Vertrauen wichtig (Geld und Geldpolitik)! 

 Geldpolitik nicht "allmächtig": Geldschöpfung Privatsektor, 
Wirkungsverzögerungen, Zielkonflikte, langfristige Neutralität 
des Geldes 

 Momentane Geldpolitik historisch einmalig: Ausmass der 
Expansion, Bruch mit Dogmen, scheinbares Aushebeln von 
Lehrbuchzusammenhängen 

 Starker Franken hat kurzfristige volkswirtschaftliche Nachteile 
(auch kurzfristige Gewinner!), aber dafür langfristige Vorteile 
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