
Auf lange Sicht

Drei Blicke auf die SNB
Die Bilanz der Schweizerischen Nationalbank ist stark gewach-
sen. Wie dringend ist ein Abbau? Auüakt zu einer Serie Gber 
peld–olitik m Zit einer Diskussion dreier 6eitreihen. 
Von Simon Schmid, 23.04.2018

8M 5illiarden. 94 5illiarden. 11 5illiarden. 2F 5illiarden. So gross waren 
die ärankenbetr,ge0 Zit denen die Schweizerische Nationalbank iZ ärGh-
ling Fv2F hantierte. Die SNB kauüe daZit aZ DeEisenZarkt furo ein0 uZ 
den daZals geltenden 5indestkurs Eon 2.Fv äranken –ro furo zu stGtzen.

fs war eine s–ektakul,re 6eit UGr die peld–olitik. jnd eine 6eit0 in der Zan 
als NewsKournalist leicht zu Plicks koZZen konnte. Alles0 was Zan tun 
Zusste0 war0 in der ersten 5onatswoche ein Auge auU die Website der SNB 
zu werUen m uZ die Jublikation nicht zu Eer–assen0 in der die Nationalbank 
ihren aktuellen DeEisenbestand auswies. öe grVsser die 5illiardenzahl0 de-
sto grVsser die AuUregung und desto garantierter die Zediale AuUZerksaZ-
keit.

Oiele Artikel wurden seither geschrieben. Tü in alarZistischeZ Üon und 
Zit :berschriüen0 die WVrter enthielten wieH schwindelerregend0 auUge-
bl,ht. 3alb Uasziniert0 halb entsetzt berichteten öournalisten Gber die Na-
tionalbank und deren DeEisenk,uUe. jnd Gber die Bilanz der SNB0 die als 
äolge daEon wuchsH Eon daZals rund Lvv auU inzwischen gut Mvv 5illiarden 
äranken.  

Doch was bedeuten diese 5illiardenzahlen eigentlich? Wie Zuss Zan die 
Jolitik der Schweizerischen Nationalbank seit der äinanzkrise Eerstehen? 
jnd was UGr SchlGsse dr,ngen sich UGr die 6ukunü der peld–olitik auU?

Wir starten dazu heute eine kleine Serie. Der erste Beitrag ist der Oer-
such einer historischen finordnung. Wir gehen darin auU drei Eerschiedene 
Pennzahlen ein m und zeigen0 wie sie sich Gber die letzten gut hundert öahre 
entwickelt haben. Das Bild0 das sich aZ fnde ergibt0 l,sst die SNB-Jolitik in 
eineZ etwas anderen Iicht erscheinen0 als sie in den Eergangenen öahren 
in den News Gblicherweise dargestellt wurde.

1. Die Nationalbank und das BIP
Die drei Pennzahlen0 auU die wir eingehen0 sindH die Bilanz der National-
bank0 die Bilanzen der Schweizer pesch,üsbanken0 das Bruttoinland–ro-
dukt.

6un,chst zur ersten und zur dritten 6ahlH der SNB-Bilanz und deZ B(J.

(n der Bilanz einer Notenbank steht0 EereinUacht gesagt0 wie Eiele Wert–a-
–iere die Notenbank einerseits besitzt und wie diese Wert–a–ierk,uUe an-
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dererseits xnanziert wurden m iZ NorZalUall Gber neu geschV–ües Noten-
bankgeld.

)äalls (hnen all diese BegriÖe neu sindH AZ fnde des ÜeQtes ist kurz erkl,rt0 
was eine Bilanz ist und waruZ Notenbanken eine s–ezielle Bilanz haben.7

Die Bilanz der Nationalbank ist seit der äinanzkrise0 wie bereits erw,hnt0 
stark gewachsen m auU aktuell gut Mvv 5illiarden äranken. jZ diese 6ahl 
einzuordnen0 greiUen CkonoZen oü auU die naheliegendste IVsung zurGckH 
Sie setzen sie ins Oerh,ltnis zur Wirtschaüsleistung. Jraktisch an dieseZ 
Oorgehen istH 5an erh,lt ein 5ass0 anhand dessen Zan die peld–olitik 
in Eerschiedenen I,ndern oder die fntwicklung Gber die 6eit Eergleichen 
kann.

3ier ist die ents–rechende 6eitreihe UGr die Schweiz. fs handelt sich uZ 
einen RuotientenH (Z 6,hler steht die BilanzsuZZe der SNB0 iZ Nenner 
das B(J der Schweiz. 5an erkenntH Seit der prGndung der Schweizerischen 
Nationalbank iZ öahr 24vy war ihre Bilanz relatiE zuZ B(J noch nie so gross.

Der steile Anstieg der PurEe Zacht findruck. 5anche WirtschaüseQ–erten 
haben deshalb in den letzten öahren AlarZ geschlagen. Sie halten die grosse 
Notenbank-Bilanz UGr eine peUahrH Sie beUGrchten0 dass die Schweizer äran-
ken0 welche die Nationalbank bei ihren DeEisenk,uUen neu geschV–ü hat0 
sich nicht genug schnell aus deZ Oerkehr ziehen lassen0 wenn es in 6ukunü 
nVtig sein kVnnte m was dann zu hVherer (n«ation UGhren wGrde.

Die Daten

Die SNB bietet eine Zusammenstellung historischer Zeitreihen an. Sie reicht 
von 1907 bis 2007. Excel-Sheets sind da zur SNB selbst sowie zu den Ban-
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ken in der Schweiz verfügbar. Die Daten wurden ergänzt mit Angaben aus 
dem Datenportal der SNB über die Bilanzpositionen der SNB und über die 
Bilanzpositionen von Geschäftsbanken. Für das BIP wurde auf die histori-
sche Datensammlung von Jordà, Schularick und Taylor an der Universität 
Bonn zurückgegriffen (1870–2013) sowie auf Daten und Schätzungen des 
Seco (2014–2016, 2017).

Was an dieser Ühese dran ist0 werden wir ein anderes 5al untersuchen. äGr 
den 5oZent nur so EielH Der 6usaZZenhang zwischen der Notenbankbi-
lanz bzw. zwischen Eerschiedenen peldZengenaggregaten und der (n«ati-
on ist wacklig. 3istorisch gesehen hat sich die peldZenge als unzuEerl,s-
siges 5ass UGr die peld–olitik erwiesen. Deshalb gingen Eiele 6entralban-
ken ab den 244ver-öahren dazu Gber0 die peld–olitik –riZ,r Gber 6insen zu 
steuern.

3ier wollen wir stattdessen auU einen anderen Junkt eingehen. jnd zwar 
auU den UolgendenH Nicht nur die Bilanz der SNB ist gegenGber deZ B(J Gber 
die 6eit gewachsen. Sondern auch prVssen aus der äinanzwelt.

2. Die Banken und das BIP
6uZ Beis–iel die Bilanzen der pesch,üsbanken m woZit wir bei der zweiten 
der drei Pennzahlen sind0 die wir oben erw,hnt haben.

6,hlt Zan die BilanzsuZZen aller Schweizer pesch,üsbanken zusaZZen0 
so koZZt Zan aktuell auU einen Wert Eon L01 Billionen Schweizer äranken. 
So Eiel wert sind all die ausstehenden Predite und gekauüen Wert–a–iere0 
die in den BGchern der total rund F9v Schweizer Banken stehen m Eon der 
grossen jBS bis zur kleinen S–arkasse Ieuk. Diese SuZZe ents–richt rund 
9vv Jrozent des Schweizer B(J.

Die SNB UGhrt seit ihrer prGndung eine Statistik Gber die pesch,üsbanken 
in der Schweiz. Blickt Zan zurGck bis ins öahr 24vy0 so zeigt sichH Auch bei 
den Bilanzen der pesch,üsbanken kaZ es zu eineZ signixkanten Wachs-
tuZ. :ber weite Üeile des zwanzigsten öahrhunderts waren diese Bilanzen 
bedeutend kleiner als heuteH (hre prVsse schwankte insgesaZt zwischen 
2vv und Fvv Jrozent des B(J. Doch ab den 24yver-öahren wuchsen die Bi-
lanzsuZZen. Den hVchsten Stand erreichten sie Eor der äinanzkrise m Zit 
Uast 8vv Jrozent.
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Die BilanzsuZZen der pesch,üsbanken stehen weit weniger iZ äokus der 
5edien als Kene der Nationalbank. OerZutlich weil die Oer,nderungen in 
dieseZ Bereich langsaZer Eonstatten gehen. jnd weil sie nicht nur Eon 
den fntscheidungen eines kleinen Jersonenkreises wie deZ SNB-Direkto-
riuZ abh,ngen. 6udeZ geht es in der Berichterstattung Gber –riEate Ban-
ken Zeist uZs pesch,üH uZ den öahresgewinn und das pehalt in der »heU-
etage.

ÜrotzdeZ ist das BilanzwachstuZ bei den pesch,üsbanken ein wichtiger 
Ürend. TÖensichtlich hat das äinanzwesen iZ Oergleich zur Lealwirtschaü 
an Bedeutung gewonnenH Die OerZVgenswerte0 die in äorZ Eon Wert-
–a–ieren sowie jnternehZens- und (ZZobilienkrediten in den Bilanzen 
der pesch,üsbanken stehen0 sind schneller gewachsen als die pGter und 
Dienstleistungen0 die in der Schweiz Kedes öahr –roduziert wurden.

Welcher Ürend ist wichtigerH das BilanzwachstuZ bei der Schweizerischen 
Nationalbank oder Kenes bei den pesch,üsbanken? fine S–ielerei Zit den 
beiden Pennzahlen zeigtH öetzt wird der Oergleich erst richtig interessant. 

3. Die Nationalbank und die Banken
PoZZen wir also zur letzten 6eitreihe und daZit zur letzten praxk. Auch 
sie zeigt einen RuotientenH (Z 6,hler steht die BilanzsuZZe der SNB0 iZ 
Nenner steht die BilanzsuZZe aller Schweizer pesch,üsbanken m seit 24vy.

Der aktuellste Wert betr,gt F9 Jrozent. Das bedeutetH Die Schweizerische 
Nationalbank h,lt zurzeit einen Oiertel so Eiele OerZVgenswerte in ih-
ren BGchern wie alle pesch,üsbanken des Iandes insgesaZt. Die Uolgende 
praxk zeigt0 wie sich dieses Oerh,ltnis Gber die letzten 22v öahre Eer,ndert 
hat.
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AuÖallend istH Das Oerh,ltnis Eon SNB-Bilanz und pesch,üsbanken-Bilan-
zen schwankt Eon öahr zu öahr nicht wild uZher0 sondern es steigt und 
U,llt in langen 6Mklen. So wuchs das pewicht der SNB-Bilanz in der ersten 
3,lüe des öahrhunderts schrittweise Eon rund 9 auU Gber F9 Jrozent der 
pesch,üsbank-Bilanzen an. (n der zweiten öahrhunderth,lüe nahZ dieses 
pewicht nach und nach wieder ab m uZ nach der äinanzkrise erneut anzu-
steigen.

fs lohnt sich0 den jrsachen UGr diese Wellenbewegung etwas nachzustV-
bern. Wie kaZ es in den 24Lver-öahren zuZ relatiE starken WachstuZ der 
SNB-Bilanz? WaruZ wuchsen die pesch,üsbank-Bilanzen nach deZ 6wei-
ten Weltkrieg schneller als die Bilanz der Nationalbank? jnd was –assierte 
Fvvy?

Wer in die peschichtsbGcher geht0 stVsst auU Eerschiedene Üriebkr,üe. (n 
der ersten 3,lüe des öahrhunderts s–ielten Jolitik und Wirtschaü eine 
LolleH 

m Der Börsencrash von 1929 und die anschliessende Weltwirtschaüs-
krise. Sie UGhrten zu weltweiten jnsicherheiten und zu Pa–ital«Gssen 
in die Schweiz. pold wurde aus deZ Ausland zur SNB gebrachtH Sie 
nahZ es in UesteZ Oerh,ltnis entgegen und schrieb den Oerk,uUern da-
UGr äranken gut. Als äolge daEon wuchs die Bilanz der Nationalbank.

m Die Aufgabe des Goldstandards von 1936. Sie UGhrte dazu0 dass sich der 
äranken schlagartig uZ Lv Jrozent abwertete. Das bedeutete0 dass das 
pold iZ Üresor der Nationalbank –lVtzlich einen grVsseren Wert erhielt. 
Weil die SNB ihre BGcher in Schweizer äranken UGhrt0 wuchs dadurch 
ihre Bilanz.

m Die grosse Depression der Dreissigerjahre. Sie traU Eor alleZ die 
Schweizer prossbanken. Diese hatten sich in Deutschland engagiert. 
Doch ab 24L2 wurden dort kauZ noch ausl,ndische Schulden bedient. 
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fs gab Oerluste und Bankrotte. 5it der äolge0 dass die pesch,üs-
bank-Bilanzen schruZ–üen.

m Der Zweite Weltkrieg. W,hrend des Priegs stagnierte auch das pe-
sch,ü der inlandsorientierten Banken. fs herrschte wirtschaülicher 
Notstand m die finwohner der Schweiz hatten kauZ peld0 uZ sich neue 
Wohnungen zu bauen. So EerlangsaZte sich das BilanzwachstuZ der 
Banken.

Die zweite 3,lüe des öahrhunderts war dagegen weitgehend Urei Eon wirt-
schaülichen und –olitischen StVrUaktoren. Wichtig warenH

m Der lange WirtschamsbooK nach deK 8rieg. Die PreditEergabe lieU 
auU 3ochtouren0 Banken gingen wieder Lisiken ein. (hre Bilanzen 
wuchsen nun wieder schneller als Kene der SNB. Die Bilanz der Natio-
nalbank wurde deshalb iZ Oerh,ltnis zu den pesch,üsbank-Bilanzen 
wieder kleiner.

m Die Deregulierung der 190-erJFahre und die (nUorZatisierung der äi-
nanzbranche. Neue äinanz–rodukte kaZen auU m Legeln gegen die S–e-
kulation wurden abgeschaN. Besonders die prossbanken nutzten dies 
aus. Sie eQ–andierten international und gingen Lisiken iZ figenhandel 
ein. Dadurch wuchsen ihre Bilanzen noch schneller als zuEor.

Nach der öahrtausendwende wendete sich das Blatt erneut. 6wei freignisse 
beein«ussten die SNB und die Schweizer BankenH  

m Die zinanEkrise von 2--0. Als das äinanzsMsteZ –raktisch Gber Nacht 
einUror0 kehrte sich das S–iel uZ. Banken schraubten ihre (nEestitionen 
in äinanzanlagen zurGck. Diese Eerloren an Wert. Abschreibungen wur-
den nVtig. So wurden die Bilanzen der pesch,üsbanken wieder kleiner.

m Die Surokrise von 2-11. Sie UGhrte erneut zu Anleger–anik und zu einer 
älucht in sichere Werte. Die NachUrage nach Schweizer äranken nahZ 
zu. jZ sie zu bedienen0 interEenierte die SNB aZ DeEisenZarkt. Sie 
kauüe furo0 indeZ sie zus,tzliche äranken OdruckteP. Dadurch wuchs 
ihre Bilanz.

Die AuUz,hlung Zacht klarH fs waren sehr Eerschiedene freignisse0 die iZ 
OerlauU der letzten gut hundert öahre auU die äinanzwelt eingewirkt haben. 
ÜrotzdeZ gibt es einen geZeinsaZen Nenner0 der Eiele der Oerschiebungen 
zwischen der SNB und den pesch,üsbanken erkl,rtH globale Prisen.

Die Nationalbank erhielt iZZer dann ein grVsseres pewicht gegenGber den 
pesch,üsbanken0 wenn auU der Welt grVssere S–annungen herrschtenH in 
der prossen De–ression0 iZ 6weiten Weltkrieg und nach der äinanzkrise. 
jZgekehrt nahZ die BilanzsuZZe und daZit auch die Bedeutung der SNB 
in Kenen Jhasen ab0 in denen die Welt Eor 6uEersicht strotzte m also in den 
poldenen 24Fver-öahren und iZ langen WirtschaüsbooZ Eon 2419 bis Fvvy. 
Aktuell ist die Bilanz der SNB auU eineZ historischen 3och. Das suggeriertH 
Fv2y steckt die Welt zuZindest geld–olitisch iZZer noch iZ PrisenZodus. 

Zwei üchl2sse
WaruZ beein«ussen Prisen die Bilanzen so stark? fine intuitiEe Antwort 
dazu lautetH weil das äinanzsMsteZ an sich ein instabiles pebilde ist m ein 
SMsteZ0 das sich in guten 6eiten hochschaukelt und in schlechten 6eiten 
in sich zusaZZenU,llt. jnd in diesen 6eiten gestGtzt werden ZussH durch 
eine (nstanz0 die genau dann peld ins SMsteZ eins–eist und auU deZ 5arkt 
Trdnung schaN0 wenn das SMsteZ selbst dazu nicht in der Iage ist.

5achen wir hier einen Junkt. BeEor wir Zit der Serie Gber die peld–olitik 
in die n,chste Lunde gehen0 halten wir zwei frkenntnisse Uest.
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frstensH fs s–ielt eine grosse Lolle0 welche Art Eon Oergleichen Zan an-
stellt. Die Bilanz der SNB ist zuZ B(J enorZ gewachsen. (Z Oerh,ltnis zuZ 
pesch,üsbankensektor ist ihre prVsse aber gar nicht so abnorZal. Soll-
te das historische 5ittel hier eine Bedeutung haben0 so dr,ngt sich der 
Schluss auUH Wir sind ZVglicherweise weniger weit Eon der NorZalit,t ent-
Uernt0 als Eiele fQ–erten denken0 wenn sie nur die fntwicklung der letzten 
öahre betrachten.

6weitensH 5an kann Gber peld–olitik nicht nachdenken0 ohne Gber Banken 
zu diskutieren. Die Jolitik der Notenbanken wurde in den letzten öahren 
EielUach als 3M–eraktionisZus beschrieben. Diese Sicht hat zuZ Üeil ihre 
Berechtigung. Was oü ausgeblendet wird0 ist die 6eit Eor der Prise. DaZals 
legten nicht die Notenbanken0 sondern die pesch,üsbanken einen enor-
Zen AktionisZus an den Üag m w,hrend die Notenbanken sehr zurGckhal-
tend Zit ihren Bilanzen uZgingen. jngewVhnlich zurGckhaltend0 ZVgli-
cherweise.

Von Bilanzen und Notenbanken

Eine Bilanz ist eine Gegenüberstellung des Vermögens und der Verbindlich-
keiten eines Wirtschaftsakteurs. Auf der einen Vermögensseite («Aktiven») 
steht der Wert der Dinge, die der Akteur besitzt – auf der Verbindlichkeits-
seite («Passiven») steht der Wert der Schulden des Akteurs gegenüber Dritt-
personen. Die Differenz zwischen dem Vermögen und den Schulden heisst 
«Eigenkapital».

Bei einer Zentralbank stehen auf der Vermögensseite die Wertpapiere, die 
im Besitz der Zentralbank sind. Typischerweise sind es Schuldtitel des ei-
genen Staats (so wie in den USA und in der Eurozone) oder von anderen 
Staaten (so wie in der Schweiz). Neuerdings kommen auch Unternehmens-
anleihen oder Aktien hinzu. Auf der Verbindlichkeitsseite stehen die Gutha-
ben, die Drittpersonen (typischerweise Geschäftsbanken) auf ihrem Konto 
bei der Zentralbank haben.

Zentralbanken können ihre Bilanz im Prinzip unbegrenzt ausweiten. Sie tun 
dies, indem sie Notenbankgeld in der offiziellen Landeswährung schöp-
fen – sogenannte Reserven. Kauft eine Zentralbank etwa einer Geschäfts-
bank Wertpapiere über 100 Millionen Franken ab, so schreibt sie diesen Be-
trag dem entsprechenden Girokonto der Geschäftsbank gut. Die Geschäfts-
bank kann dieses Notenbankgeld dann im Zahlungsverkehr mit anderen 
Geschäftsbanken verwenden oder in bar beziehen. Die 100 Millionen an 
Wertpapieren befinden sich nun bei der Zentralbank. Ihre Bilanz ist um 100 
Millionen Franken länger.

Debatte

Hat die Nationalbank mit ihren Devisenkäufen zu viel Risiko auf sich ge-
nommen? Oder waren ihre Interventionen angesichts der globalen Krise ge-
rechtfertigt? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «auf lange Sicht»: Hier 
geht es zur Debatte.
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