
Auf lange Sicht

Die Normalisierung der 
Schweizer Geldpolitik
Wann hebt die Nationalbank die Zinsen an? Und was passiert 
dann mit ihrer Bilanz? Wird die SNB bald Euros verkaufen? 
Dritter und letzter Teil der Serie zur Schweizer Geldpolitik.
Von Simon Schmid, 14.05.2018

Wir starten mit einer kleinen Warnung – vor dem Begri:« -Normalisierun»
gx.

Wirtscha,seüperten benutzen ihn gernJ wenn sie Fber das Ende der so»
genannt unkonventionellen Geldpolitik der letzten (ahre reden. Sie gehen 
dabei stillschweigend davon ausJ dass es nur eine )rage der Zeit seiJ bis bei 
den Notenbanken alles wieder so funktioniert wie vor der )inanzkrise Iund 
damit soJ wie wir es im Beitrag vor einer Woche beschrieben habenä.

Doch diese Adee ist trFgerisch. Wird die neue NormalitLt wirklich aussehen 
wie die alte NormalitLt? Und Fberhaupt« Wer weiss schonJ was normal ist?

Damit zum Thema.

Was die Notenbanken im Schilde führen
Und zu einem kurzen Rbriss der 2ageJ in der die wichtigsten Notenbanken 
derzeit stecken.

In den USA hat das )ederal 0eserve schon vor einiger Zeit erklLrtJ wie es 
seine Geldpolitik kFn,ig fFhren wolle. Am Zuge der NormalisierungJ hielt 
die amerikanische Notenbank 1457 festJ wFrde sie

– die 2eitzinsenJ die zuvor wLhrend fFnf (ahren praktisch bei null gele»
gen warenJ schrittweise wieder auf -normalere Wertex anheben Iaktuell 
liegt der Zielbereich bei 5JP bis 5J;P 9rozentäö

– ihre BilanzJ die seit der )inanzkrise von rund 4JK auf 7JP Billionen Dollar 
angewachsen istJ langsam wieder schrumpfen Ider Zenit wurde vor drei 
(ahren erreichtJ heute ist die Bilanz minimal kleinerä.

In Europa hat die sogenannte Normalisierung noch nicht begonnen. Rus 
Sicht der EuropLischen Zentralbank IEZBä prLsentiert sich die 2age etwa so«

– Die Bilanz Idie inzwischen auf Fber 7JP Billionen Euro angewachsen istä 
wird mittels WertpapierkLufen weiterhin ausgeweitetJ m8glicherweise 
laufen diese MLufe gegen Ende 145V oder Rnfang 145K aus.

– Die 2eitzinsen Idie aktuell bei –4J7 9rozent liegenä dFr,en dann einige 
jonate nach dem Ende der WertpapierkLufe angehoben werdenJ also 
m8glicherweise im qerlauf des (ahres 145K.
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In der Schweiz hLlt sich die Schweizerische Nationalbank bedeckt. Rlle 
Rufmerksamkeit bleibt vorerst auf dem Wechselkurs des )rankens.

– Dieser soll mittels Negativzinsen I –4J;P 9rozentä und Anterventionen am 
Devisenmarkt einigermassen stabil gehalten werden.

– Ein weiteres Wachstum der Bilanz Iaktuelle Gr8sse« gut V44 jilliarden 
)rankenä wird nicht angestrebtJ aber in Mauf genommen.

Der MurzFberblick zeigtJ dass die Geldpolitik in der Schweiz relativ wenig 
vorausgespurt istJ gerade wenn man sie mit Üener in den USR vergleicht.

Ein Grund mehrJ sich ein paar Gedanken zu machen« Wie geht es weiter mit 
der Bilanz der SNB? Und mit den Zinsen in der Schweiz?

Was mit der SNB-Bilanz passiert I
Beginnen wir mit der Bilanz. Und mit einem wichtigen Unterschied zwi»
schen der SNB und den anderen Notenbanken«

– Das )ed und die EZB nutzen ihre Bilanz fFr eine aktive Steuerung 
der Geldpolitik. Ahre Öuantitativen 2ockerungsprogramme beinhalteten 
monatlich Cüe Rusgaben fFr WertpapierkLufe. Der Russtieg aus diesen 
9rogrammen wird nach einem Lhnlichen 9rinzip ablaufen« )ed und EZB 
werden aktiv bestimmte Zielwerte bei der Bilanzgr8sse ansteuern.

– Die SNB setzt ihre Bilanz dagegen passiv ein. Sie hat mit Wertpapier»
kLufen kein Ziel in sich verfolgtJ sondern diese MLufe einem anderen 
Ziel untergeordnet« dem Wechselkurs. Er gab den Russchlag darFberJ 
wie stark die Bilanz der Nationalbank wuchs. Rnders als )ed und EZB 
hat die SNB auch keine inlLndischenJ sondern nur auslLndische Wert»
papiere gekau,.

Um zu verstehenJ was mit der Bilanz der SNB passieren wirdJ mFssen wir 
also auf den Devisenmarkt blicken – und auf die BilanzplLne der grossen 
NotenbankenJ weil diese einen grossen EinOuss auf Wechselkurse haben 
und so indirekt auch die Bilanzentwicklung bei der SNB mitbestimmen 
werden.

Was werden )ed und EZB also mit ihren Bilanzen anstellen? Werden sie 
diese bald wieder auf das qorkrisenniveau zurFckfahren?

Zu dieser )rage gibt es theoretische und empirische Hberlegungen. Sie lau»
fen mehr oder weniger in dieselbe 0ichtung.

– Die Theorie fasst der ykonom Kharles Goodhart in einem kurzen 9apier 
Fber die -optimale Gr8ssex von Notenbankbilanzen folgendermassen 
zusammen« jan k8nne nicht mit Sicherheit sagenJ wo diese optima»
le Gr8sse liegeJ aber Notenbanken sollten -wahrscheinlichx versuchenJ 
langfristig wieder zum Status Öuo von vor der Mrise zurFckzukehren. 
Sie sollten also mit kleinen Bilanzen operierenJ meint Goodhart. Rller»
dings werde es -vermutlich (ahrzehntex dauernJ bis sie wieder an die»
sem 9unkt stFnden.

– Auf die Empirie gehen Niall )ergusonJ Rndreas Schaab und joritz 
Schularick in einem etwas ausfFhrlicherenJ aber sehr anschaulichen 
9apier zur hundertÜLhrigen Geschichte der Notenbankbilanzen ein. Ahr 
)azit« Notenbanken haben ihre Bilanzen nach einer Rusweitung Iwie 
etwa wLhrend des Zweiten WeltkriegsJ siehe unseren Beitrag vor drei 
Wochenä nur selten Fber rasche WertpapierverkLufe reduziert. Sondern 
Fber das Wirtscha,swachstum« 0elativ zum BA9 reduzierten sich so die 
BilanzenJ selbst wenn die Notenbanken nichts dafFr unternehmen.

Die qermutung liegt also naheJ dass es sich bei der -Normalisierungx der 
Geldpolitik um einen eher langwierigen 9rozess handeln wird.
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Lb die Nationalbank in den nLchsten (ahren ihre Bilanz verkleinern kann 
Iindem sie Euro» oder Dollaranlagen verkau,äJ ist vor diesem Mintergrund 
alles andere als klar. Die naheliegendste MNpothese wLre« )alls der )ranken 
einigermassen stark bleibtJ wird die SNB kaum dazukommenJ im grossen 
Stil ihre WLhrungsreserven abzubauen – und so ihre Bilanz zu schrumpfen.

Dieses Szenario wFrde auch zur Geschichte passen. Seit die National»
bank gegrFndet wurdeJ hat ihre Bilanz fast Üedes (ahr an Gr8sse zugelegt. 
Eine GraCkJ welche die (ahreswachstumsraten seit 5K4V abbildetJ zeigt die 
RsNmmetrie auf« Ruf 9hasen hohen Wachstums Iwie etwa wLhrend des Er»
sten Weltkriegsä folgten selten hohe Schrumpfungsraten.

Die Bilanz zu schrumpfenJ wird bei der SNB in den nLchsten (ahren kaum 
erste 9rioritLt haben – so schLtzen es auch drei ykonomen von Schwei»
zer Banken einJ mit denen wir gesprochen haben« Daniel Malt von der UBSJ 
Thomas Stucki von der St. Galler Mantonalbank und NikolaN jarkov von 
9ictet Rsset janagement.

Dies nicht zuletzt weil es fFr eine Schrumpfung nicht wirklich einen zwin»
genden Rnlass gibt. Eine grosse Bilanz ist fFr eine Notenbank per se kein 
9roblem. qiele auslLndische Wertpapiere in den BFchern zu habenJ kann 
fFr die Nationalbank zwar politisch zum Thema werdenJ falls sich gr8sse»
re Schwankungen beim (ahresgewinn ergeben. Doch diese Gewinne sind 
8konomisch irrelevantJ solange die qolkswirtscha, selbst gesund ist.

Zumal sie – der Theorie nach – im langfristigen jittel stets positiv bleiben 
mFssten« Notenbanken verzeichnen auf der Rktivseite ihrer Bilanz Ialso mit 
ihren Wertpapieranlagenä in der 0egel h8here EinnahmenJ als sie Rusgaben 
auf der 9assivseite Ialso bei den Giroguthaben der Bankenä tLtigen mFssen. 
Diese 0egel gilt nicht nur bei negativenJ sondern auch bei positiven Zinsen.

Womit wir beim nLchsten 9unkt angelangt sind.

REPUBLIK 3 / 7



Was mit den Zinsen passiert
Ruf dem 9apier ist die Schweizerische Nationalbank v8llig unabhLngig« Sie 
fLllt ihre Zinsentscheide nach eigenem Ermessen. An der 9raüis werden die»
se Entscheide allerdings stark vom Lusseren Umfeld beeinOusst. Weil die 
Schweizer Wirtscha, stark mit der Welt verOochten istJ muss die SNB bei 
ihrer 9olitik darauf 0Fcksicht nehmenJ was die anderen Notenbanken tun.

Eine wichtige Notenbank ist die EZB. Ahre 9olitik bestimmt den Murs der 
SNB entscheidend mit. jan erkennt dies an der Zinsentwicklung im )ran»
ken» und im Euroraum« Seit der (ahrtausendwende haben die 2eitzinsen 
in der Schweiz Ialso die Zinsen auf dreimonatigeJ unbesicherte Mredite in 
)rankenä die Bewegungen im Euroraum stets mitgemacht – mit einem ge»
wissen M8Oichkeitsabstand nach untenJ damit der )ranken nicht zu stark 
wurde.

Die Daten

Alle Daten in diesem Beitrag stammen von der Nationalbank. Auf deren Da-
tenportal finden sich Angaben zu den Zinssätzen und zu den Bilanzpositio-
nen. Die historischen Zeitreihen von 1907 bis 2006 sind gesondert verfüg-
bar.

Die EuropLische Zentralbank dFr,e Iwenn mit der MonÜunktur im Euro»
raum nicht nochmals ein Unfall passiertä nach Rnsicht vieler Beobachter 
in rund einem (ahr beginnenJ ihre 2eitzinsen behutsam wieder anzuheben. 
Dass die SNB bereits vorher eine Zinserh8hung beschliesstJ gilt praktisch 
als ausgeschlossen. Die Nationalbank wFrde damit signalisierenJ dass sie in 
den kommenden (ahren einen aggressiven Murs fahren wird – was Speku»
lanten dazu provozieren wFrdeJ erneut auf einen starken )ranken zu wet»
ten.

Das wahrscheinlichere Szenario istJ dass die SNB brav hinter der EZB herz»
otteln wird – und die 2eitzinsen in der Schweiz erst dann anhebtJ wenn dies 
in Europa bereits geschehen ist. Die Nationalbank wFrde dazu erst die Ne»
gativzinsen schrittweise abschwLchenJ die sie seit 145P auf den Girokonten 
der Banken einzieht« von –4J;P auf –4JP und –4J1P 9rozent. Dann wFrden die 
Negativzinsen ganz abgeschaO. Und dann – so etwa 1414 oder 1415J falls 
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alles rund lLu, – wLren die 2eitzinsen in der Schweiz erstmals wieder po»
sitiv.

Und so kLme es in absehbarer Zukun, zu einem erneuten joduswechsel 
in der GeldpolitikJ den wir uns nun genauer anschauen.

Was mit der SNB-Bilanz passiert II
Das Sch8ne an diesem jodus ist« jan kann in die qergangenheit blickenJ 
um ihn zumindest in Umrissen zu erkennen.

Und zwar im Zeitraum zwischen jai 1454 und (uli 1455. Damals probte die 
Nationalbank bereits einmal so etwas wie eine Normalisierung – bevor sie 
die Hbung abbrach und wieder auf Eüpansion umschwenkte.

Die besagte 9eriode mutet im 0Fckblick etwas merkwFrdig an. Gerade 
noch war die )inanzkrise mit einem konzertierten Mra,akt Fberwunden 
wordenö die Weltwirtscha, hatte aus ihrem Tief gefundenJ und es war nicht 
zur grossen Depression gekommenJ so wie es viele ykonomen befFrchtet 
hatten.

Gleichzeitig ahnten in diesem joment noch die wenigsten BeobachterJ wie 
einschneidend die Eurokrise am Ende sein wFrde. Die Eurokrise bahnte 
sich in 2Lndern wie GriechenlandJ Arland und 9ortugal gerade erst an.

(edenfalls befFrchtete die SNB damalsJ auf den Girokonten der Schwei»
zer Banken wFrden zu viele FberschFssige )ranken lagern. Sie machte sich 
im )rFhÜahr 1454 deshalb aufJ die 2iÖuiditLt aus dem SNstem abzusaugen. 
jan erkennt dies an den blauen Balken in der GraCk Ies ist dieselbe GraCk 
der SNB»Bilanz wie vor einer Wocheä« Sie stellen )inanzinstrumente darJ in 
welche die Schweizer Banken ihr FberschFssiges Geld investieren konnten.

Wir haben diese )inanzinstrumente vor einer Woche bereits kennen ge»
lernt«
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– SNB-Bills: Das sind LbligationenJ welche die Nationalbank herausgibt. 
Sie tritt dabei als Mreditnehmer auf. Dieses Anstrument ist gewissermas»
sen der Staubsauger« Damit sammelte die Nationalbank vor acht (ahren 
Fber hundert jilliarden )ranken ein. Rnleger und BankenJ die bereit 
warenJ fFr einen gewissen Zeitraum auf ihre )ranken zu verzichtenJ in»
vestierten in diese Lbligationen. Das fFhrte dazuJ dass sich die Girogut»
haben der Banken in der SNB»Bilanz verringerten. Am Gegenzug dazu 
tauchten nun SNB»Bills in gleicher M8he in der Bilanz auf.

– Reverse Repos: Das sind umgekehrte 0epo»GeschL,e – also MrediteJ 
welche die Nationalbank auf dem jarkt aufnimmt. qom 9rinzip her 
funktionieren diese Mredite Lhnlich wie SNB»BillsJ allerdings laufen sie 
wLhrend kFrzerer )risten und verlangen zusLtzlich ein 9fand. 0everse 
0epos sindJ um beim Bild zu bleibenJ das 08hrchen« Sie dienen nicht 
zum Rbsch8pfen grosser 2iÖuiditLtsmengenJ sondern zur )einsteue»
rung der Zinsen. Rls die SNB letztmals 0everse 0epos einsetzteJ ging es 
um rund 1P jilliarden )ranken.

Die Khance ist grossJ dass diese beiden Anstrumente erneut zum Einsatz 
kommenJ wenn die SNB die Zinsen dereinst wieder Fber null hebt.

Denn« Lhne den Einsatz solcher Anstrumente wLre die SNB gar nicht in der 
2ageJ die Zinsen Fber null zu heben. Ruf den Girokonten der Banken lagern 
aktuell hunderte von jilliarden an -nutzlosemx und damit auch kosten»
losem Geld – die dunkelgrFnen Balken in der GraCk. Erst wenn grosse Tei»
le davon anderweitig investiert sind Ialso etwa in SNB»Bills steckenäJ kann 
der 9reis des verbleibenden Geldes – und damit der ZinsJ der am jarkt fFr 
)rankenausleihungen verlangt wird – wieder Fber null steigen.

Dies zu bewerkstelligen Ialso« die Girokonten der Banken zu rLumenäJ wird 
aus Sicht der Nationalbank natFrlich nicht gratis sein. Und damit wird auch 
die grosse Neuerung ersichtlichJ die sich in der Geldpolitik in ein paar (ah»
ren abzeichnet« Die SNB wird auf der 9assivseite der Bilanz keinen Zins 
mehr erhaltenJ so wie heuteJ sondern sie wird dort einen Zins bezahlen.

Das )ed macht das Fbrigens bereits heute« Es bezahlt Banken einen Zins 
auf deren Girokonten I-interest on eücess reservesxä. Die SNB dFr,e die Sa»
che technisch etwas anders umsetzenJ aber im 9rinzip wLre es eine Lhnli»
che Lperation. Die entscheidende Eigenscha, dieser Lperation wLreJ dass 
sie nur den )inanzmarkt innerhalb des )rankenraumes tangiert. WFrde die 
SNB die Giroguthaben der Banken auf andere Weise leer rLumen InLmlich 
indem sie die dortigen )ranken mit ihren Euro» und Dollarpapieren zu»
rFckkau,äJ wFrde dies erneute qerwerfungen beim )ranken»Wechselkurs 
provozieren.

Wie diese Bilanzoperationen bei der Nationalbank zeitlich genau ablaufen 
k8nntenJ ist heute schwer zu beurteilen. Theoretisch k8nnte die SNB be»
reits Bills ausgebenJ auch wenn die Negativzinsen noch in Mra, sind. qer»
mutlich dFr,e sie aber damit wartenJ bis sie die Negativzinsen abgeschaO 
hatJ also bis die ZinsverhLltnisse in der Schweiz wirklich wieder -normalx 
sind.

Lder doch abnormal?

Sollten sich die Ereignisse so abspielenJ wLre die Nationalbank auf Üeden 
)all kommunikativ gefordert. Sie mFsste der y:entlichkeit dann erklLrenJ 
warum sie als Notenbank einen Zins auf dem Geld zahlen mussJ das sie 
selbst gescha:en hat – was nicht ganz leicht zu vermitteln sein wird.

Ruf Üeden )all wLren Sie fFr diese neue -NormalitLtx nun vorbereitet.
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Debatte

Wird die Normalisierung der Geldpolitik so ablaufen, wie sich Ökonomen 
dies vorstellen? Oder funkt die nächste Krise den Notenbanken wieder da-
zwischen? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «Auf lange Sicht»: Hier geht 
es zur Debatte.
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