Liquidity trap vs Inflation
Eine Aktennotiz

Josef Hunkeler, Juli 2022

1. Einfiihrung

Wird Geld in liquider Form gehalten (cash) wird kein Zinseinkommen generiert und wenn die
Preise stabil bleiben, bleibt auch die Kaufkraft dieser Gelder erhalten.

Tiefe Zinssatze und stabile Preise reduzieren so die Kosten der Tesorisierung. Dies kann als
Ausgangslage fur eine ,Liquidity trap“-Situation im Sinne Keynes interpretiert werden. In ei-
ner solchen Situation flhrt die Ausweitung der Geldmenge durch die Zentralbanken kaum zu
Okonomischem Wachstum, da die Anhaufung zusatzlicher Liquiditat quasi zum Nulltarif zu
haben ist.

Die expansive Geldpolitik der Zentralbanken hat denn auch in den letzten Jahrzehnten v.a.
zu enormen Liquiditdtsanhaufungen gefihrt, subsidiar aber v.a. Borsenwerte und Immobi-
lienpreise ansteigen lassen. !

Innerhalb der Grenzen einer Wahrungszone trifft dies weitgehend zu. Da der CHF aber ten-
denziell gegen die meisten wichtigen Wahrungen an Wert zunimmt, gibt es immer noch Kos-
ten fur die Haltung tendenziell sinkender Wahrungen. Es lohnt sich also, solche Gelder in der
Schweiz in Form von CHF zwischenzulagern. Um solche Wechselkursgewinne zu relativie-
ren hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) seit den 70er Jahren verschiedentlich mit
negativen Zinsen operiert. 2

2. Enormer Liquiditatszufluss seit der Finanzkrise 2008/09

Aus den Jahresbilanzen der Schweizer Banken3 zeigt sich diese Entwicklung, nach Banken-
gruppen aufgeschlisselt, wie folgt:

Graphik 1 : Fliissige Mittel — Inland/Ausland (1A) — alle Wahrungen — 1988-2021
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Der Betrag an fliissigen Mitteln der CH-Banken Ubersteigt Ende 2021 das aktuelle CH-BIP.

1 Der Versuch der Staaten, 6konomische Entwicklung Uber Gelddruckerei zu erreichen, erinnert an den
Baron von Muinchhausen, welcher sich an seinen eigenen Haaren aus dem Sumpf retten wollte.

2 J-P. Roth, Geldpolitik ohne Grenzen - Swiss National Bank (SNB), 6.5.2009 , Fussnote 3
https://www.snb.ch » ref 20090506 jpr.de.pdf

3 Bilanzpositionen der Banken nach Bankengruppen — Jahrlich,
https://data.snb.ch/de/topics/banken#!/cube/babilpobgua
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3. Die Devisenreserven der SNB

Um die Aufwertung des CHF in Grenzen zu halten, fuhrt die SNB regelmassig Interventionen
im Devisenmarkt durch, was Uber die Jahre zu einer betrachtlichen Ausweitung der Devisen-

reserven geflihrt hat.4
Graphik 2 : Devisenanlagen der SNB — Quartalswerte 2007Q4 bis 2021Q4
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Die USD-Bestande stiegen von 14 auf praktisch 400 Milliarden USD (6% pro Quartal) die
EUR-Bestande von 14 auf 360 Milliarden EUR (5% pro Quartal). Wegen der kontinuierlichen
Aufwertung des CHF stieg der CHF-Wert dieser Anlagen ,nur von 35 auf 732 Milliarden
CHF (5% pro Quartal).

In der Periode vom 6.9.2011 bis 15.1.2015 wurde eine Politik des EUR-Mindestkurses ver-
folgt (rote Linie mit Kreuz-Markierung), welche glaubwirdig genug war, um Euro-Zukaufe
wahrend mehr als zwei Jahren unndétig zu machen.
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Der Gesamtwert aller Devisenanlagen (inkl. CAD, GBP, JPY, etc.) stieg insgesamt von 47
auf 966 Milliarden CHF.

Ein Grossteil dieser zusatzlichen Reserven der Notenbank dirfte dem Gegenwert der ein-
gangs diskutierten ,Flissigen Mittel* entsprechen.

4 Devisenanlagen der SNB — Nach Wahrungen, https://data.snb.ch/de/topics/snb#!/cube/snbcurrc
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4. Von der , Liquidity-Trap“ zur Inflation

Die erstaunlich lange Periode expansiver Geldpolitik und tiefer Inflation dirfte zu einem
Grossteil damit begriindet sein, dass die Kosten der Haltung ,flissiger Mittel* minim blieben,
die Vermdgensverwalter also wenig Grund hatten, nach alternativen Anlagen Ausschau zu
halten. Nur der Borsenmarkt bot eine echte Alternative, was offenbar fir die Beibehaltung
der Stabilitat in der ,realen“ Wirtschaft gentgte.

Die politisch motivierte Erhéhung der Energiekosten — Streit um Marktanteile mit Hilfe poli-
tisch motivierter Sanktionen — scheint aber diese heile Welt aufgeweckt zu haben.

Geldwerte ,flissig“ zu halten wird wegen des so provozierten Kaufkraftverlustes teuer und
die angekundigten Erhohungen der Referenzzinssatze der Zentralbanken dirften diese
Wahrheit auch dem letzten Anleger klar gemacht haben.®

Steigende Opportunitatskosten — mogliche Zinsertrage, drohender Kaufkraftverlust wegen
Inflation, mdgliche Wechselkursverluste — werden zweifellos vermehrt als ,Brandbeschleuni-
ger* fur Inflation die Entwicklung der Markte bestimmen.6

Bei der Menge der ausstehenden ,flissigen Mittel* durfte diese Entwicklung einige Zeit an-
dauern und entsprechende Inflationsraten auf Dauer provozieren.

5. Fazit

Die politisch gewollte Steigerung der Ol-Preise zur Deckung der Kosten des Fracking-
Prozesses hat, in Verbindung mit den Sanktionen gegen Russland, bzw. seine relativ glinsti-
gen fossilen Energietrager, eine Preisbewegung ausgeldst, welche wegen des Uberhanges
an ,Exzess-Liquidity“ (ungenutzter ,Flussiger Mittel“) sich sehr wohl zur ,Stampede® , bzw.
~run-away-Inflation“ entwickeln kdnnte.

Die exzessive Defizit Finanzierung des FED und der EZB nach der Finanzkrise 2008/09,
kombiniert mit der darauffolgenden analogen Finanzierung (aus der Druckerpresse) der Fol-
gen der Corona-Pandemie, hat ein Inflationsarsenal geschaffen, welches durch die geplan-
ten ,korrigierenden® Zinserhohungen durch die Zentralbanken nur noch in seiner Zersto-
rungskraft bestéatigt werden kann.”

Wie schon friiher festgestellt, kann ein Fehler der Geldpolitik nicht durch einen weiteren Feh-
ler korrigiert werden. Die politisch motivierten Preissteigerungen scheinen aber bereits jetzt
die Pertinenz der Interventionen der Notenbanken in Frage zu stellen.

In der Schweiz dirften diese inflationaren Auswirkungen dank der weitergehenden Aufwer-
tung des CHF weniger gravierend ausfallen. Die Beschleunigung der Preissteigerungen bei
den wichtigsten Handelspartnern dirfte auch den resultierenden Druck auf die CH-
Wettbewerbsfahigkeit reduzieren.8

Die politisch gewollte Reduktion der internationalen Arbeitsteilung durch Wirtschaftssanktio-
nen, kombiniert mit der jetzt losgetretenen Inflation dirfte aber in vielen Landern zu Wohl-
fahrtsverlusten fiihren, welche nicht ohne politische Konsequenzen sein werden.

Die umsatzbedingte Geldnachfrage (income propensity to hold money, “M/Y”) sinkt, bzw. die “Zirkulations-
geschwindigkeit des Geldes” (“Y/M”) steigt. Der ,nominelle® Wert des Nationalproduktes wird durch Preis-
steigerungen entsprechend erhoht.

Zinsarbitrage Operationen dirften in diesem Zusammenhang kaum mehr von Bedeutung sein. Seit Jahren
gehen hohere Zinsen z.B. bei Euro-Obligationen ans Steueramt, wahrend die Wechselkursverluste dem
Anleger verbucht werden. Die Portefeuilles sind entsprechend ,helvetisiert* worden. Auch ein grosses
Zinsdifferential durfte an dieser Sachlage nicht viel andern.

Ich habe zwar die Auffassung vertreten, dass eine einmalige Covid-Defizit-Finanzierung (durch ,Kredite
sine die* der SNB) gerechtfertigt werden kénnte. Das Auftauchen immer neuer Begehrlichkeiten (AHV,
Grundeinkommen...) I3sst allerdings Zweifel an der Rationalitat eines solchen Vorgehens aufkommen.

Vgl. dazu die Entwicklung der CH-Produzentenpreise im internationalen Umfeld im Anhang 3.
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Anhang 1 : Bilanzen der CH-Banken 1988 bis 2021
Graphik 3 : Die Aktiven der aggregierten Bilanzen der CH-Banken 1988-2021
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Wir haben hier die flissigen Mittel (A.01) zuoberst aufgelistet, um das enorme Wachstum der
letzten Jahre hervorzuheben.

In prozentualen Anteilen ergibt sich folgendes Bild.
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A.01 Flussige Mittel A.10 Aktive Rechnungsabgrenzungen
A.03 Forderungen gegentiber Banken A.08 Beteiligungen
A.02a Forderungen aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften A.09 Sachanlagen
A.04 Forderungen gegentber Kunden A.09a Immaterielle Werte
A.05 Hypothekarforderungen A.11 Sonstige Aktiven
A.06 Handelsgeschaft A.10a Nicht verrechenbare Wertberichtigungen
A.06a Positive Wiederbeschaffungswerte derivativer Finanzinstrumente gemass Ubergangsbestimmungen (Minusposition)
A.06b Ubrige Finanzinstrumente mit Fair-Value-Bewertung A.lla Nicht einbezahltes Gesellschaftskapital
A.07 Finanzanlagen A.12 Total Aktiven
9

Eigene Code-Angaben zu den Bilanzpositionen
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Anhang 2 : Auslandische Banken im Geschaft mit ,,Flussigen Mitteln*
Graphik 4 : Filialen auslandischer Banken (Kat. 7.00) — Inlandgeschaft.
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Uber 90% der Aktiven im Inlandgeschaft betreffen bei diesen ausléndischen Banken ,fliissi-
ge Mittel“. Diese Banken nehmen kaum Gelder in der Schweiz auf.

Graphik 5 : Filialen auslandischer Banken — Auslandgeschift.
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Die Finanzierung dieser Gelder stammt zu Uber 80% aus dem direkten Bankengeschaft.
Die folgende Graphik zeigt die Zusammenfassung dieses ,Staubsaugergeschafts*.10
Graphik 6 : Inlandgeschaft ,Filialen auslandischer Banken® — 1987-2021
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werden.

Bei den Grossen Bankengruppen [Kat. 1-8, GB, KB, RB, Raiffeisen] werden diese Daten in
der SNB-Statistik auch nach Wahrungen aufgeschlisselt. Wir haben diese Werte auch fur
die ,Anderen Banken® als Residualgrosse hochgerechnet.

10 Ausdruck aus der Zeit der CH-Hypothekarkrise, als glinstige Spargelder aus landlichen Kantonen verwen-
det wurden, um hochrentable Hypotheken in den stadtischen Zentren zu finanzieren. Hier geht es aber im
wesentlichen, um Wechselkursspekulation.
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Graphik 7 : Inlandgeschaft ,,Alle Banken“ — Nettopositionen gegeniiber dem ,,Rest der Wel“
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Bei Bilanzsummen von etwas Uber 2000 Milliarden CHF ergibt sich per Ende 2021 ein Akti-
venuberschuss im Inlandgeschéft von etwa 150 Milliarden CHF (Tendenz steigend).

Der Uberschuss im CHF-Bereich von 350 Milliarden CHF, wird durch Nettopositionen in De-
visen im Auslandgeschéaft z.T. kompensiert (davon 130 Mia USD und 90 Mia EUR).

Graphik 8 : Inlandgeschaft ,,Alle Banken“ — Nettopositionen nach Wahrungen
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Bei den ,Anderen” Banken wird nur ein kleiner Teil der CHF-Nettopositionen (161 Mia CHF)
durch ,Exporte“ von Devisen kompensiert.
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Die beiden Kurven sind fast deckungsgleich.
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Anhang 3 : Wechselkurse und Preise

Graphik 9 : Wechselkurs-Indices — Dez. 2000 = 100% — CHF vs Euro-Optik
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Euro-Optik, Dez.00=100%

Der EUR ist gegenliber dem CHF 30% guinstiger geworden (Graphik links). Der CHF hat sich
in bezug auf den Euro 40% verteuert (Graphik rechts).

Graphik 10 : Produzentenpreise — Dez. 2000 = 100% — CHF vs Euro-Optik
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Euro-Optik, Dez.00=100%

Die Produzentenpreise haben in der Euro-Zone 30% mehr zugenommen als in der Schweiz.
CH-Herstellerpreise nahmen 20% weniger zu als in der Euro-Zone. "

Graphik 11 : ,,Reale“ Produzentenpreise — Dez. 2000 = 100% — CHF vs Euro-Optik
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11 Die SNB publiziert die Produzentenpreise mit einem Jahr Verzégerung.

https://data.snb.ch/de/topics/ziredev/cube/devwkieffim?fromDate=1973-01&toDate=2022-12&dimSel=D1(G,E),DO(N.K,P),D2(l)
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