
Auf lange Sicht

Wie problematisch ist 
die Bilanz der SNB?
Wie Zentralbanken den Kontakt unter den Rädern verloren 
haben: Teil 3 unserer grossen Serie über die Geldpolitik.  
Von Daniel Kaufmann (Analyse) und Simon Schmid (Bearbeitung), 24.09.2018

Die Bilanz der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ist inzwischen etwa ein 
Viertel grösser als die jährliche Wirtscha–sleistung der Schweiz J vor zehn 
Fahren war sie noch ein Hün–el so gross. feute begeben wir uns aum eine 
,onetaristische ReiseU u, herauszu?ndenU was es da,it aum sich hat. 

Was sind die IrsachenU was die Holgen- Soll die SNB ihre Bilanz rasch 
wieder aum die Grösse zurückmührenU die sie vor der Krise hatte-

Die verlorene Traktion der Geldpolitik
Der wichtigste GrundU waru, die Bilanz der SNB seit der Krise gewachsen 
istU waren Enterventionen a, Devisen,arkt: Die Nationalbank hat Wert7
schri–en in 5uroU Dollar und anderen Hre,dwährungen gekau–U die aktuell 
,it eine, Gegenwert von rund 0MA Pilliarden Hranken in ihren Büchern 
stehen.

Pan kann diesen Vorgang aum zwei yrten beschreiben:

J Als Bilanzausweitung. Die Nationalbank hat mür ihre Hre,dwährungs7
käume neue Hranken geschaxenU diese Hranken stehen nun aum der «as7
sivseite ihrer Bilanz (die Wertschri–en in Hre,dwährung stehen aum der 
yktivseite: Wie das ,it den Zentralbankbilanzen genau munktioniertU 
können Sie hier nachlesen).

J Als Erhöhung der Geldmenge. Die Nationalbank hat über ihre Devi7
senkäume neue Hranken ins Hinanzs»ste, eingespeist und da,it die 
Penge an sogenannte, Notenbankgeld erhöht (was das istU dazu ko,7
,en wir gleich).

5rhöht eine Zentralbank die Geld,engeU so setzen Ko,,entatoren dies 
o– da,it gleichU dass nun eine eLpansive Geldpolitik betrieben werde: 
Die Zentralbank habe Ödie Notenpresse angewormen1U sagen sie in solchen 
Hällen üblicherweiseU und sie würde nun ÖGeld in die Wirtscha– pu,pen1.

Diese Petaphern sind i, Grundsatz schon richtig. Doch ,an ,uss J und 
dies wollen wir in diese, yrtikel zeigen J ,it der Enterpretation von Zen7
tralbankbilanzen aumpassenU speziell i, Nachgang einer Hinanzkrise.

Zentralbankbilanzen und Notenbankgeld,engen weisen i, historischen 
Verlaum grosse Schwankungen aum. En Krisenzeiten schnellen sie o– in die 
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föhe J ihr ybbau dauert Fahrzehnte. Pan kann aus diesen Bilanzen allein 
nicht den 5Lpansionsgrad der Geldpolitik ablesen.

Der Grund damür istU dass es der Geldpolitik ,anch,al an Traktion mehltU 
also an Zugkra– gegenüber der Wirtscha–. Stellen Sie sich dazu Holgendes 
vor:

J Sie versuchenU ,it So,,erpneus eine schneebedeckte Strasse hochzu7
mahren. Da Ehre Räder keinen guten ÖGrip1 aumweisenU können Sie noch 
so mest aums Gaspedal treten: Sie ko,,en nicht vorwärts.

J Wenn Sie jedoch Winterpneus ,ontieren oder wenn es eben keinen 
Schnee hatU haben Sie eine gute Traktion. Sie können so die 9eistung des 
Potors tatsächlich aum die Strasse bringen und ko,,en rasch voran.

En der Geldpolitik ist es ähnlich wie bei, yutomahren: Die Zentralbank kann 
die Geld,enge stark ausweiten. Hehlt es in einer Wirtscha–skrise jedoch 
an geldpolitische, GripU wird dies weder zu höherer Wirtscha–saktivität 
noch zu steigenden «reisen mühren.

Wie sich die Traktion der Geldpolitik über die Zeit verändert hatU haben 
Pilton Hried,an und ynna Schwartz in ihrer klassischen Geschichte der 
a,erikanischen Geldpolitik doku,entiert. Die beiden 2kono,en zeigen 
darinU dass die ,eisten Rezessionen des späten 8O. bis zur Pitte des QA.7
 Fahrhunderts ,it einer geringeren Traktion der Geldpolitik einhergingen.

Besonders gross war der Traktionsverlust jeweils während schwerer Hi7
nanzkrisen und danach. Die IS7Zentralbank ,usste in diesen «hasen je7
weils die zurückgehende Geldschöpmung i, privaten Bankensektor aus7
gleichenU weil Geschä–sbanken nicht ,ehr in der 9age oder Willens warenU 
genügend Geld mür die Wirtscha– zu schöpmen. Tat die Zentralbank dies 
nichtU wie etwa während der Grossen Depression der 8O3Aer7FahreU war ein 
starker Rückgang der Wirtscha–sleistung das Resultat.

Die Edee vo, Traktionsverlust ist auch mür das Verständnis der schweize7
rischen Geldpolitik wichtig. 5ine PasszahlU ,it der sich dies illustrieren 
lässtU ist die sogenannte I,laumgeschwindigkeit des Geldes. Dabei han7
delt es sich u, das Verhältnis zwischen der Wirtscha–sleistung und der 
Geld,enge: Fe höher dieses Verhältnis istU desto grösser ist die Traktion der 
Geldpolitik.
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Umlaufgeschwindigkeit

Wenn die Umlaufsgeschwindigkeit 10 beträgt, geht ein Anstieg der Geld-
menge um 1 Franken mit einer Ausweitung der Wirtschaftsleistung um 10 
Franken einher (gemessen am nominellen BIP). Je kleiner die Umlaufge-
schwindigkeit, desto schwächer der Zusammenhang zwischen Geldmenge 
und Wirtschaftsleistung.

Wir beobachten zwei grössere Rückgänge: den ersten während der Grossen 
DepressionU den zweiten i, Nachgang der Hinanzkrise von QAAq. Die Gra?k 
bestätigt alsoU dass in schweren Wirtscha–skrisen die Traktion der Geld7
politik zurückgehtU sodass eine gegebene yusweitung der Geld,enge ,it 
einer kleineren yusweitung der Wirtscha–sleistung einhergeht.

Die Traktion der Geldpolitik istU wie bei, yutoU nicht i,,er dieselbe. 
Bei, yuto ko,,t es aum die Te,peraturU den IntergrundU die verwendeten 
«neus an J in der Geldpolitik aum den Zustand des BankensektorsU die 
KonjunkturU das ZinsniveauU die geldpolitische Strategie.

Wir haben vor einer Woche beschriebenU wie die Zinsen über die letzten 
Fahrzehnte gemallen sind. Dieser Zinsrückgang ist ein wesentlicher Grund 
mür die mehlende Traktion der Geldpolitik. Die Geschä–sbanken horten das 
,eiste von der Nationalbank geschaxene GeldU weil in ihrer Kreditvergabe 
und ihre, ynlagegeschä– attraktive Geschä–s,öglichkeiten mehlen.

Wenn die Traktion der Geldpolitik so niedrig ist: Waru, hat die SNBU i, 
5inklang ,it anderen ZentralbankenU ihre Bilanz dennoch so stark ausge7
weitet- fat sie etwa Geld gedrucktU obwohl dies gar nichts bringt-

Wie verschiedene Länder durch die Krise kamen
Die yntwort aum die letzte Hrage lautet Nein. 4derU u, bei der ynalogie ,it 
de, yuto zu bleiben: Die geldpolitischen Räder der Schweiz sind seit der 
Krise zwar eine Weile lang durchgespult. Doch da,it hat die SNB i,,erhin 
verhindertU dass die Wirtscha– rückwärts den Berg hinabgerutscht ist.

Was wir uns also eigentlich mragen ,üssen: Was wäre geschehenU hätte die 
Nationalbank die Geld,enge und ihre Bilanz nicht so stark ausgeweitet- 
Solche Was7wäre7wenn7yussagen sind esU was die Pakroökono,ie inter7
essant und zugleich schwierig ,acht. Wir versuchen hier trotzde,U die 
Hrage anhand eines 9ändervergleichs seit der Hinanzkrise zu beantworten.

Zunächst: ,it einer Gra?k des realen BruttoinlandproduktsU indeLiert aum 
den Wert von 8AA mür das vierte Juartal QAA0U also vor de, yusbruch des 
Stur,s. Pan sieht daraum unter andere,U wie die Schweiz (rote Kurve) vor 
alle, in der ersten «hase ausserordentlich gut durch die Krise geko,,en 
ist. 9ange hielt sie sich an der Spitze einer Gruppe von Vergleichsländern 
wie den ISyU Schweden oder der gesa,ten 5urozone. 
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Das schweizerische BE« ist nach der Krise weniger stark gemallen wie jenes 
anderer 9änderU und es stieg rasch wieder aum das Vorkrisenniveau. 

«arallel dazu zeigt sichU dass die Geld,enge in der Schweiz deutlich stärker 
angestiegen ist als in anderen 9ändern J insbesondere in den ersten Fahren 
der Krise.

Dies illustriert die molgende Gra?k: Sie zeigt den Stand der Geld,enge P8 in 
denselben 9ändernU ebenmalls indeLiert aum das vierte Juartal QAA0. P8 ist 
die Geld,engeU die zusätzlich zu, oben erwähnten Notenbankgeld (PA) 
auch die Depositen beinhaltetU die i, privaten Bankensektor geschaxen 
werden J also das GeldU das inländische Kunden aum ihre, Bankkonto 
halten.

Die Schweiz verzeichnete nach QAA0 ein hohes Geld,engenwachstu,. Den 
Grund damür haben wir eingangs des TeLtes bereits erwähnt: 5s waren die 
Devisen,arktinterventionen der SNB sowie deren Passnah,en während 
der KriseU als sie den Banken zusätzliche 9iKuidität bereitstellte.
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Die Geldpolitik scheint alsoU in Ko,bination ,it der yktivität i, privaten 
BankensektorU seit der Krise durchaus einen 5inLuss aum die Konjunktur 
gehabt zu haben. Dies zeigt sich auch a, Beispiel anderer 9änder. 

J An den USA und der Eurozone: QA88 begann die 5uropäische Zen7
tralbankU die Zinsen zu erhöhenU woraum die Geld,enge in der 5uro7
zone nicht weiter wuchs. Währenddessen behielt die IS7Zentralbank 
die Zinsen tiem und mührte drei Runden eines ynleihenkaumprogra,,s 
durchU das die Geld,enge stark ausweitete (quantitative easing). «ar7
allel dazuU und ,it de, Beginn der Banken7 und Schuldenkrise i, 
5urorau,U begannen das BE« der ISy und jenes der 5urozone ab QA88 
auseinanderzudri–en.

J An Schweden und Dänemark: Die Dänische Zentralbank vermolgt das 
Ziel eines ?Len Wechselkurses zu, 5uro. Da,it hat Däne,ark prak7
tisch dieselbe Geldpolitik wie die 5urozoneU aber ohne ein Teil davon 
zu sein. E, Rückblick zeigt sichU dass sich das dänische BE« seit der 
Krise zie,lich schwach entwickelt hat J deutlich schwächer als jenes 
von SchwedenU eine, 9and ,it einer eigenständigen Geldpolitik. Dies 
spricht damürU dass die Geldpolitik der 5ZB auch mür strukturell starke 
9änder wie Däne,ark zu restriktiv war.

J An der Tschechischen Republik: Bis QA83 liem die dortige Wirtscha– 
relativ schlecht. Die Tschechische Zentralbank ,usste die Zinsen bis 
aum null senkenU danach kündigte sie J ähnlich wie die SNB J ein Wech7
selkursziel zu, 5uro an und verteidigte dieses ,it Enterventionen aum 
de, Devisen,arkt. Diese «olitik mührte zu eine, stärkeren ynstieg der 
Geld,enge. yb QA8M erholte sich die Wirtscha–U später zog Tschechien 
in der indeLierten BE«7Statistik sogar an der Schweiz vorbei.

Die Beispiele deuten alle daraum hinU dass die Geldpolitik in den letzten zehn 
Fahren durchaus eine wichtige Rolle mür die Konjunktur gespielt hat. fätte 
die SNB in der Krise das geldpolitische Gaspedal nicht durchgedrücktU 
so hätte sich die hiesige Wirtscha– ,it einiger Sicherheit schlechter ent7
wickelt.

Dass die Enterventionen der Nationalbank genützt habenU bestätigt auch 
eine Schätzung des Enternationalen Währungsmonds. Sie besagtU dass der 
5urokurs ohne Enterventionen der SNB per,anent aum qA Rappen gemallen 
wäre statt aum 8.8M Schweizer Hranken.

Die damür notwendige Bilanzausweitung war i, internationalen Vergleich 
sehr gross. Der Grund istU dass die Nationalbank in der Krise besonders viel 
Grip verloren hat. Dies lässt sich anhand einer weiteren Gra?k illustrieren: 
an der I,laumgeschwindigkeit des Geldes. Wir haben sie hier mür dieselben 
sechs 9änder dargestellt und wie zuvor aum das vierte Juartal QAA0 inde7
Liert.

Pan sieht einerseitsU dass die I,laumgeschwindigkeit des Geldes in der 
Schweiz besonders stark zurückgingU speziell zu Beginn der Krise. Das 
hängt ,it de, Zinsniveau zusa,,enU das in der Schweiz ausserordentlich 
tiem ist: Seinetwegen hat die Nationalbank in ihrer Geldpolitik besonders 
viel Traktion verloren.

Pan sieht andererseits auchU wie die I,laumgeschwindigkeit etwa in Däne7
,ark kau, einbrach J was de, 9and allerdings wenig halmU da die dortige 
Zentralbank die Geld,enge nicht besonders stark ausweitete.
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Geld,engeU BE« und I,laumgeschwindigkeit hängen natürlich voneinan7
der ab (der Rückgang der I,laumsgeschwindigkeit ist zu, Teil aum die 
yusweitung der Geld,enge und die dadurch sinkenden Zinsen zurückzu7
mühren). Pan darm also nicht den Hehler ,achenU aus diesen Gra?ken allzu 
weitreichende 5rkenntnisse über die Wirkung von besti,,ten geldpoliti7
schen Passnah,en abzuleiten.

Doch die Gra?ken zeigen eines sehr deutlich: Pan kann den 5Lpansions7
grad der Geldpolitik nicht beurteilenU wenn ,an die Traktion nicht kennt. 
5s ist wie bei, yuto: Gaspedal und Traktion sind wichtig mürs Vorwärts7
ko,,en.

Risiken, Nebenwirkungen und Ausblick
Der Traktionsverlust der Geldpolitik ist ein «häno,enU das über das letzte 
Fahrzehnt hinweg alle Zentralbanken vor Schwierigkeiten gestellt hat. Ehre 
gewachsenen Bilanzen sind letztlich ein S»,pto, dieser Schwierigkeiten.

So sehen dies jedenmalls die ,eisten Zentralbankenchems selbst. Ind so 
sehen es auch die 2kono,en 9eonardo Ga,bacortaU Boris fom,ann und 
Gert «eers,an in eine, HorschungspapierU das sie QA8M veröxentlich ha7
ben. 5s besagtU dass der Grossteil der Bilanzausweitungen durch die Zen7
tralbanken eine Reaktion aum die historisch schwere Wirtscha–skrise wa7
ren J und sich nicht als überraschend eLpansive «olitik deuten lassen.

Trotzde, mragen sich ,anche BeobachterU wie schnell die Bilanz der SNB 
nun zurückgemahren wirdU da die Wirtscha– wieder besser läu–. yndereU 
darunter der Hinanz,inister der SchweizU sagen sogarU die Bilanz hätte die 
Grenze des 5rträglichen erreicht. 5inige mürchten sich vor EnLationU andere 
zweimeln die fandlungsmähigkeit der SNB in der nächsten Krise an.

Est die gewachsene Bilanz der SNB also doch nicht so unproble,atisch-

Schauen wir uns dazu die Risiken und Nebenwirkungen einer ausgeweite7
ten Nationalbankbilanz genauer an:

J Zu den Nebenwirkungen gehören einerseits Diskussionen: über die 
Zusa,,ensetzung des von ihr verwalteten WertschrifenportVolios 
sowie über die Gründung eines StaatsVonds. Diese Diskussionen er7
zeugen politischen 9är,U sie sind aus geldpolitischer Sicht allerdings 
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nicht un,ittelbar relevant. Das fauptproble, an eine, Staatsmonds 
wäre: Würde die SNB die Geld,enge reduzieren wollenU nachde, ihre 
Wertschri–en bereits ausgelagert sindU könnte dies zu Verlusten mühren. 
Die Nationalbank ,üsste Schuldscheine ausgebenU während der Staats7
monds die Gewinne einmährt.

J Zu den Nebenwirkungen gehört auchU dass die Gewinne und -erlu,
ste der Nationalbank aus ihren Währungsreserven höher und volatiler 
ausmallen. fierbei handelt es sich streng geno,,en auch nicht u, 
ein geldpolitisches Kernproble,U sondern u, eine Hrage des Panage7
,ents: 5s braucht ein yrrange,entU das die ausgeschütteten Gewinne 
über die Zeit glättet.

J Zu den Risiken zählt vor alle, ein Haktor: die Angst der Nationalbank, 
die Bilanz könnte nach irgendeine, Kriteriu, als zu gross angesehen 
werdenU u, eine geldpolitisch notwendige yusweitung vorzuneh,en. 
Dieses «roble, ist vor allen eines der politischen 5inLussnah,e. 5s 
gibt aus ökono,ischer Sicht keine zwingenden GründeU welche die SNB 
daran hindernU ihre Bilanz in einer kün–igen Krisensituation weiter 
auszudehnen.

Pan ,uss also unterscheiden: Hür die Geldpolitik i, engeren Sinn ist die 
gewachsene SNB7Bilanz kein «roble,. Bezieht ,an aber das politische 
I,meld ,it einU das die Geldpolitik u,gibtU ist die Sache nicht eindeutig.

Was tunU angesichts dieser zweideutigen yusgangslage-

5ine generelle Regel in der Geldpolitik lautet: Zentralbanken sollten versu7
chenU ihre Ziele ,öglichst eNzient zu erreichen J also unter de, 5insatz 
von so wenig Pitteln wie ,öglich. Wer deswegen mordertU die Bilanz der 
Nationalbank ,üsste jetzt schru,pmenU ,acht es sich aber zu einmach.

Bei, aktuellen Tiemzinsniveau herrscht in der Geldpolitik noch i,,er 
Winter: 5inmach den Huss vo, Gas zu neh,en und das yuto den fang 
hinunterrutschen zu lassenU wäre keine besonders schlaue Strategie.

Besser wäreU statt den So,,er7 erst ein,al Winterpneus zu ,ontieren. 
SprichU darüber zu diskutierenU ob es alternative geldpolitische Strategien 
gäbeU ,it denen ,an dieselben Ziele unter kleinere, Pitteleinsatz errei7
chen könnte.

Dies wäre mür die Schweiz besonders wichtigU weil die hiesige Geldpolitik 
seit gerau,er Zeit eine sehr schlechte Traktion aumweist. Wir werden in den 
nächsten Wochen sehenU dass es i, «rinzip ,öglich wäreU dies zu ändern.

Doch die I,setzung in der Realität wird schwieriger als in der Theorie.
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Was verändert sich auf die lange Sicht?

Haben Sie Anregungen zu unseren Datenbeiträgen? Wünschen Sie sich 
bestimmte Themen? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «Auf lange Sicht».
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