
Auf lange Sicht

Passt der 
geldpolitische Auftrag 
der SNB?
Wir müssen reden – über die Ezcienc der shwGeicerishwen 
lepdotpiki:f der uünTe gnd pekcke Seip gnserer .rtssen Deriea
Von Daniel Kaufmann (Analyse) und Simon Schmid (Bearbeitung), 22.10.2018

Hie DhwGeic isk be:önnkpihw ein Dtnderuöppa Lier mR.en die vegke ,iAeppö- 
sie skregen Krtmök ögu iwren WgrskäFUseäDöpök gnd sind sktpc ögu iwre sköä
bipe WUwrgn.f dörögu- döss ein Nrön:en nthw immer ein Nrön:en isk gnd 
bpeibka

(m diese DköbipikUk gnd iwre Ntp.en uür die DhwGeicerishwe Bökitnöpbön: 
)DBZI .ewk es im wegki.en- pekcken Zeikrö. gnserer Derie über lepdotpiki:a

Jgr Erinnergn.f Wir wöben in den pekcken Aier Krki:epn dör.eskeppk- döss 
erskens die ;nPökitn in den pekcken yöwren st kieu gnd sköbip Gör Gie sepkenM 
döss cGeikens diese kieue ;nPökitn ein Gihwki.er lrgnd uür die .esgn:enen 
Jinsen iskM döss drikkens die jtpiki: der DBZ die Frise .epinderk wök gnd döss 
Aierkens die Jenkröpbön:en- Genn mön es inkernökitnöp Aer.peihwk- dthw 
einen .eGihwki.en EinPgss dörögu newmen- Gie sihw die ;nPökitn in einem 
vönd pön.uriski. enkGih:epka

Jgm Kbshwpgss ut:gssieren Gir öpst ögu die DhwGeica (nd besorehwen dös 
Hipemmö- in dem die DBZ mik iwrer .epdotpikishwen Dkröke.ie skeh:ka

Der kleine Spielraum der hiesigen Geldpolitik
Jgm Einskie. shwögen Gir gns die :grcuriski.en Jinsen öna Hös sind Jinsen 
uür :grcuriski.e Fredike- kxoishwerGeise über drei 7tnökea Jenkröpbön:en 
:tmmgnicieren iwre jtpiki: übpihwerGeise önwönd stphwer Fgrcuriskcinsena

Hie nöhwutp.ende lrö8: cei.k ön- Gie sihw diese Jinsen seik der Ninönc:rise 
enkGih:epk wöben- gnd cGör in negn vUndern beciewgn.sGeise WUwrgn.sä
rUgmena Hör.eskeppk isk 9eGeips die mö1imöpe DoönnGeikef Atm LRhwskskönd 
der Jinsen Atr der Ninönc:rise bis cgm Sieuskskönd nöhw der Frisea

7ön siewk- döss die Fgrcuriskcinsen überöpp degkpihw sön:ena Hie .rRsske Hiuä
uerenc Aerceihwneke Begseepöndf Lier sön:en sie gm 3 jrtcenkogn:ke Atn 
0-? ögu Ü-? jrtcenka Hie :peinske JinssoönnGeike krök in der DhwGeic öguf Lier 
sön:en die Fgrcuriskcinsen gm 2-? jrtcenkogn:ke Atn 2 ögu –O-? jrtcenka
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Wös bedegkek es- Genn die JinssoönnGeike in einem vönd .rtss iskV Wös 
bedegkek es- Genn die DoönnGeike :pein isk- Gie ekGö im Nöpp der DhwGeicV 
(ndf Wörgm gnkershweidek sihw dies überwögok Atn vönd cg vöndV

Hie .emeinsöme KnkGtrk cg öpp diesen Nrö.en wök mik der ;nPökitn cg kgna 
Die pögkekf ye kieuer gnd sköbiper die Segergn. in einem vönd isk- deskt 
kieuer sind im pön.9Uwri.en 7ikkep öghw die Jinsena (nd deskt :peiner isk 
der Doieprögm einer Jenkröpbön:- gm diese in einer Frise nöhw gnken cg 
drüh:ena

(ndf (mst soe:kö:gpUrer sind die .epdotpikishwen BebenGir:gn.en- Genn 
es köksUhwpihw cg einer Ninönc:rise :tmmk – st Gie Atr cewn yöwrena

Zinsen und Aufwertungsschübe
6ber dös kieuere ;nPökitnsciep der DhwGeicerishwen Bökitnöpbön: wöben Gir 
in Seip Aier bereiks .esorthwenf Es pie.k bei O bis 5 jrtcenk in der mikkperen 
Nriska ;n Aiepen önderen ;ndgskriepUndern pie.k dös Jiep bei 5 jrtcenk- öpst 
Ü jrtcenkogn:k über 9enem der DhwGeica Kppein shwtn Ge.en dieses (nkerä
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shwieds isk cg erGörken- döss die veikcinsen in der DhwGeic im 7ikkep ekGös 
kieuer pie.en – nUmpihw ebenuöpps rgnd Ü jrtcenkogn:ka 

Jgdem ort8kierk die DhwGeic Atn einem st.enönnken Jinsbtngsa Liesi.e 
Dhwgpdner gnd Zön:en müssen iwren lpUgbi.ern gnd HeotsikUren niedä
ri.ere Jinsen cöwpen- Geip diese iwr lepd .erne in Nrön:en önpe.ena Her 
Jinsbtngs Gird meisk der sköbipen otpikishwen Dikgökitn im vönd cg.eä
shwriebena 

Hös JinsniAeög isk öpst .peihw ögs cGei lründen in der DhwGeic kieuer öps im 
Kgspönda Hies isk Npghw gnd De.ena Kgu der einen Deike sind die kieuen Jinsen 
Kgsdrgh: des sköbipen otpikishwen (muepdsM die DhwGeic :önn sihw .ünski. 
Aershwgpdena Kndererseiks shwrUn:en sie öber den Doieprögm der DBZ uür 
:tnAenkitneppe .epdotpikishwe 7össnöwmen- öpst uür Jinssen:gn.en- eina 
Henn die Jinsen :Rnnen- stpön.e es Zör.epd .ibk- nihwk bepiebi. gnker ngpp 
uöppena

Hieser beshwrUn:ke .epdotpikishwe Doieprögm isk ein Gihwki.er lrgnd- Görä
gm der Nrön:en in .ptböpen ,ecessitnen öguGerkekf Den:en die meisken 
vUnder iwre Fgrcuriskcinsen .peihwceiki. .e.en ngpp- st Aer:peinerk sihw öguä
.rgnd der Bgppcins.rence die JinsdiCerenc cGishwen der DhwGeic gnd dem 
Kgspönda Hies möhwk den Nrön:en Aer.peihwsGeise ökkrö:kiAerf Hie DhwGeiä
cer WUwrgn. Gerkek skUr:er ögu- öps es in einer Frise twnewin der Nöpp GUrea

Hie Bökitnöpbön: :önn dieser Hxnömi: enkGeder oössiA be.e.nen gnd cgä
sewen- Gie die DhwGeic in eine ,ecessitn shwpikkerk gnd es cg einer jreisdeä
Pökitn :tmmka «der sie :önn iwr ö:kiA enk.e.enGir:en- indem sie dös lepdä
ön.ebtk ögsGeikek gnd einen Seip der Knpö.e.epder ögusög.ka Enkshwpiessk 
sie sihw uür die cGeike »öriönke- st GUhwsk iwre Zipönca Hie Bökitnöpbön: 
:ögT Egrts tder Htppörs gnd .ibk döuür Nrön:en ögsa

Her enkshweidende jgn:k Gird döbei öpperdin.s Aiepuöhw übersewena BUmä
pihw der- döss der KguGerkgn.sdrgh: ögu den Nrön:en keipGeise wögs.eä
möhwk iska Hös kieue ;nPökitnsciep Aer:peinerk den Jinssen:gn.ssoieprögm 
der Bökitnöpbön: gnd uRrderk stmik KguGerkgn.sshwübe in Frisenceikena 
Dt .esewen isk die Nrön:enskUr:e nihwk einuöhw ögu e1t.ene Nö:ktren cgä
rüh:cguüwren- stndern wUn.k mik dem .epdotpikishwen KgTrö. der Bökitä
nöpbön: cgsömmena 

Kleiner Spielraum = grosse Bilanzausweitung
7ik önderen Wtrkenf Es .ibk einen Jgsömmenwön. cGishwen der wiesi.en 
He8nikitn der jreissköbipikUk gnd den mössiAen ;nkerAenkitnen der DBZ öm 
HeAisenmör:k beciewgn.sGeise dem Wöhwskgm der Nrön:enälepdmen.ea

Wir :Rnnen diesen Jgsömmenwön. cei.en- indem Gir Giedergm diAerä
se vUnder beciewgn.sGeise WUwrgn.srUgme mikeinönder Aer.peihwena Hie 
utp.ende lrö8: cei.k ögu der wtrictnköpen Khwse- Gie skör: die Fgrcuriskcinä
sen in der Ninönc:rise .euöppen sind – es wöndepk sihw gm diesepbe Kn.öbe 
Gie tbena Kgu der Aerki:öpen Khwse isk öb.ebipdek- Gie skör: die lepdmen.e 
in einem vönd im Böhw.ön. cgr Frise- öpst bis cgm yöwr 5OÜJ- ögs.eGeikek 
Ggrdea

7ön siewk- döss die DhwGeic cgsömmen mik der Sshwehwishwen ,eogbpi: 
.önc tben pin:s opökcierk iska Zeiden vUndern isk .emeinsöm- döss der Jinsä
sen:gn.ssoieprögm repökiA :pein Göra ;n beiden vUndern :öm es in der Ntp.e 
cg einem bedegkenden Wöhwskgm der lepdmen.ea 
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;n den »ereini.ken Dkööken tder in lrtssbrikönnien Gör der Doieprögm bei 
den veikcinsen dö.e.en .rRssera (nd die lepdmen.e Gghws Geni.er skör:a

Wihwki. ön dieser Knöpxse iskf Es .ewk wier nihwk gm die ECe:kiAikUk der 
lepdotpiki:a Wir erinnern gns ön Seip drei der Derief DtGtwp die DhwGeic öps 
öghw die Sshwehwishwe ,eogbpi: sind in der Frise reöpGirkshwöTpihw repökiA 
.gk .euöwren- gnd öghw die ;nPökitn bpieb in beiden vUndern im ,öwmena

Es .ewk gm die Ezcienca Kpst dörgm- Gie skör: die lepdmen.e in einem 
vönd Göhwsen mgss- dömik jreissköbipikUk .eGUwrpeiskek isk gnd die ,eä
öpGirkshwöT Atr einer shwGeren Frise beGöwrk Girda Jgr Nrö.e nöhw der 
Ezcienc .ewRren öghw die Be.ökiAcinsena 5OÜK sen:ke die DBZ den veikcins 
Atn O ögu –O-3K jrtcenk- Gös in der NinöncGepk keips ögu .rtsse Friki: skiessa

7ön :Rnnke ör.gmenkierenf Tant pis – die DBZ mgsske diesen Dhwrikk kgn- 
gm den .epdotpikishwen Doieprögm cgmindesk ein bisshwen cg Aer.rRsserna 
LUkke sie ögu Be.ökiAcinsen Aercihwkek- GUre iwre Zipönc nthw skUr:er .eä
Göhwsena 

Zesser isk öber cg urö.en- tb es nihwk KpkernökiAen .Ube- die lepdotpiki: cg 
pth:ern – twne Be.ökiAcinsen tder eine st skör:e ZipöncögsGeikgn.a

Alles hängt von der Glaubwürdigkeit ab
lUbe es öpst ezcienkere «okitnenV ;m jrinciof yöa Hthw es :tmmk dörögu 
ön- Gie .pögbGürdi. die 7össnöwmen GUrena (nd gm dies eincgshwUkcen- 
müssen Gir cGei Krken Atn gn:tnAenkitneppen 7össnöwmen gnkershweiä
dena

In die erste Kategorie uöppen ZipöncAerpUn.ergn.en- die dgrhw FUgue Atn 
pön.uriski.en Knpeiwen (quantitative easing) tder ögspUndishwen HeAisen 
enkskewena Hie ;dee isk- döss eine Jenkröpbön: mik diesen FUguen Ftrre:ä
kgren önbrin.en :önn- Genn es ön den NinöncmUr:ken »ercerrgn.en .ibk – 
sei es- Geip .eGisse ;nAesktren ngr in .eGisse Knpö.e:öke.trien inAeskieren 
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)cgm Zeisoiep düruen jensitns:össen ngr in Knpö.en mik .erin.em ,isi:t 
inAeskierenI- sei es- Geip ;nAesktren Dhwgkc in einer WUwrgn. sghwena

Die zweite Kategorie Atn 7össnöwmen stpp die ErGörkgn.en des jgbpiä
:gms becü.pihw der :ünTi.en lepdotpiki: beeinPgssena Eine Jenkröpbön: 
:önn cgm Zeisoiep Aersorehwen- ein beskimmkes Wehwsep:grsciep cg Aerutpä
.en gnd dömik eine wRwere ;nPökitn öncgskrebena «der sie :önn Aersoreä
hwen- die Jinsen :ünTi. kieuer cg wöpken gnd eine wRwere ;nPökitn in Fögu 
cg newmen (forward guidance). Zeides pUgT ögu eine e1oönsiAere lepdotpiki: 
winögsa

lpögbk dös jgbpi:gm dem »ersorehwen- st sin:en die ErGörkgn.en becü.ä
pihw des :ünTi.en veikcinsniAeögs- GUwrend die erGörkeke ;nPökitn skei.ka 
Her Lptg dörön iskf Hie negen ErGörkgn.en uüwren gnmikkepbör cg kieueren 
reöpen vön.uriskcinsena Hie Fredik:tndikitnen uür (nkernewmen Gerden 
.epth:erka Jgdem stppke sihw die WUwrgn. des vöndes shwpö.örki. öbGerkena

Knders ögs.edrüh:kf ;sk die Kn:ündi.gn. .pögbGürdi.- Gerden die Srönsä
ö:kitnen Atn den Ninöncmör:kkeipnewmern sepbsk .ekUki.kM die Jenkröpbön: 
sepbsk mgss nihwk inkerAenierena 7össnöwmen der cGeiken Föke.trie :Rnä
nen iwre Wir:gn. öpst mik Geni.er 7ikkepeinsökc enkuöpkena lpögben die Niä
nöncmör:kkeipnewmer dö.e.en nihwk- döss die Jenkröpbön: iwr »ersorehwen 
wöpken Gird- AerogM die Kn:ündi.gn. – gnd die Jenkröpbön: mgss den 
Wtrken Söken utp.en pössen )ekGö mikwipue Atn ;nkerAenkitnen öm 7ör:kIa

Vier Beispiele zur Glaubwürdigkeit
Wir :Rnnen diese Söksöhwe önwönd Atn Aier Zeisoiepen ippgskrierena

An der Schweiz: Hie Bökitnöpbön: wök 5OÜÜ ön.e:ündi.k- einen 7indeskä
:grs .e.enüber dem Egrt eincguüwren- gnd Aersorthwen- uöpps nRki. gnbeä
shwrUn:k HeAisen cg :öguena Hie mön.epnde lpögbGürdi.:eik dieser Knä
:ündi.gn. isk ein lrgnd- Görgm sihw der 7indesk:grs nihwk eGi. wöpken 
piessa

Hies pie.k öghw ön den gnkershwiedpihwen ;nPökitnsciepenf yenes der DBZ isk 
gn.euUwr einen jrtcenkogn:k kieuer öps 9enes der EgrtoUishwen Jenkröpbön: 
)EJZIa Her Nrön:en mgss deswöpb pön.uriski. .e.enüber dem Egrt öguGerä
kena Eine Wehwsep:grsgnker.rence cgm Egrt isk döwer pekckpihw nihwk Aerä
einbör mik dem .epdotpikishwen KgTrö. der DhwGeicerishwen Bökitnöpbön:a

An Dänemark: Htrk wök sihw .ecei.k- döss es dgrhwögs mR.pihw isk- ein 
81es Wehwsep:grsciep cg Aerkeidi.en- Genn dieses mik dem .epdotpikishwen 
KgTrö. Aereinbör iska Hie HUnishwe Bökitnöpbön: )HBZI wUpk seik Ü?05 ön 
einem 81en Wehwsep:grs der Frtne cgm Egrt ueska Die ö:ceokierk dömik uür 
HUnemör: öghw dös ;nPökitnsciep der EJZ Atn :nöoo 5 jrtcenka

An Tschechien: Hie Sshwehwishwe Bökitnöpbön: )LBZI wök im BtAember 
5OÜ2 ein sxmmekrishwes Wehwsep:grsciep ein.euüwrkf 53 Frtnen ort Egrta 
JGör mgsske öghw die LBZ skör: ön den NinöncmUr:ken inkerAenierena 
Hthw die LBZ :tnnke 5OÜ3 twne .rtsse »erGerugn.en ögs dieser jtpiki: 
ögsskei.ena Her lrgndf Sshwehwiens ;nPökitnsciep isk gn.euUwr dössepbe 
Gie 9enes der EJZa ;ncGishwen wök die e1oönsiAe lepdotpiki: iwre Wir:gn. 
enkuöpkek- gnd die Sshwehwishwe Bökitnöpbön: isk Gieder dörön- die Jinsen 
öncgwebena

An der Geschichte: Ü?30 wökke die Bökitnöpbön: bereiks einen 7indesk:grs 
ein.euüwrk – .e.enüber der Hegkshwen 7ör:a Die :tnnke diesen mik Geni.er 
;nkerAenkitnen Aerkeidi.en- Geip die Hegkshwe Zgndesbön: .rgndsUkcpihw 
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eine Uwnpihwe ;nPökitnsöAersitn öguGies Gie die DBZ gnd Geip die ;nPökiä
tnsröken der beiden vUnder im 7ikkep orö:kishw idenkishw Görena Ein 81er 
Wehwsep:grs cgr Hegkshwen 7ör: Gör pön.uriski. .pögbGürdi.er öps ein 
stphwer wegke cgm Egrta

Fazit
Hie DBZ wök in den pekcken yöwren eine soe:kö:gpUre lepdotpiki: .euüwrkf Die 
wök Be.ökiAcinsen ein.euüwrk gnd iwre Zipönc mössiA ögs.eGeikeka 

Jgrüh:cguüwren isk dies ögu mewrere Hin.ef ögu dös Sieucinsgmuepd- ögu die 
uewpende Srö:kitn der lepdotpiki: in der Frise – gnd ögu den .epdotpikishwen 
KgTrö. der Bökitnöpbön: sepbska Dorihw- ögu dös niedri.e ;nPökitnsciepa

WUre es sinnAtpp- Genn die DBZ ein neges- wRweres ;nPökitnsciep önskreben 
GürdeV 7ön :önn döcg .ekeipker 7eingn. seina Kgu der einen Deike isk dös 
kieue jreissköbipikUksciep sewr otsikiA- Gie Gir in Seip eins dieser Derie .esewen 
wöben- Geip es uür kieue gnd sköbipe ;nPökitnsröken str.ka

Kndererseiks uüwrk dös kieue ;nPökitnsciep im ö:kgeppen (muepd cg einer 
einseiki.en ,eö:kitnsuUwi.:eika Es isk uür die DBZ Aiep shwGieri.er- eine Heä
Pökitn cg Aermeiden- öps die ;nPökitn cg be:Umouena Hie .rtsse Zipönc der 
DBZ im »er.peihw cgm Kgspönd isk pekckpihw Kgsdrgh: dieser Ksxmmekriea

»tr cGei yöwren Aeröbshwiedeke der Zgndesrök einen Zerihwk cgr lepdotä
piki:a Hörin Gird ör.gmenkierk- döss Nsihw dös .epdotpikishwe Ftnceok der 
DBZ beGUwrk wök- öghw in shwGieri.en Dikgökitnen Gie seik der .ptböpen 
Ninönc:rise Atn 5OO3 bis 5OO?Oa Jgdem Aeruü.e die Bökitnöpbön: Nüber öppe 
ntkGendi.en ;nskrgmenke uür die Eruüppgn. iwres 7öndöks- nömenkpihw die 
leGUwrpeiskgn. der jreissköbipikUk gnker Zerüh:sihwki.gn. der Ftn9gn:ä
kgrOa

Es skimmk shwtnf Hie Bökitnöpbön: wök iwr 7öndök .rtsst mtdt eruüppka 
Hthw der Einsökc döuür Gör entrma »tr diesem Linker.rgnd stppke die 
jtpiki: den Dtnderuöpp DBZ dthw einmöp winkersinnena (nd sihw die Nrö.e 
skeppen- tb in der nUhwsken Frise der .epdotpikishwe Doieprögm ekGös .rRsser 
sein stppke
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Haben Sie Anregungen zu unseren Datenbeiträgen? Wünschen Sie sich 
bestimmte Themen? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «Auf lange Sicht».
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