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Executive Summary
1.	 Die Schweiz steht vor einer schwierigen Grundsatzent-

scheidung: Ist ein stabiler realer Wechselkurs oder der 
Erhalt der Kaufkraft des Frankens zu bevorzugen? Der 
vorliegende Bericht argumentiert, dass eine Abwägung 
zukünftig vermehrt notwendig sein wird. 

2.	 Ausserordentliche Stützungsprogramme während der 
Corona-Krise und steigende Zinsen haben die Situation 
der öffentlichen Schulden in den grossen Währungs-
räumen wie den USA, der Eurozone, Japan und Gross-
britannien weiter verschlechtert. Das Problem dabei: 
Zentralbanken verlieren ihre Unabhängigkeit, wenn die 
öffentlichen Schulden ausser Kontrolle geraten. Sie sind 
faktisch gezwungen, den Staat zu finanzieren. Die Wäh-
rung verliert dadurch aber über kurz oder lang an Wert. 

3.	 Die soliden Finanzen machen die Schweiz zur Ausnah-
me. Doch via Wechselkurs ist die Schweizer Volkswirt-
schaft trotzdem von den Entwicklungen in den grossen 
Währungsräumen abhängig. Wertet der Franken real 
auf, beeinträchtigt das die kurzfristige Wirtschaftsent-
wicklung in der Schweiz. Interveniert aber die Schweize-
rische Nationalbank (SNB), um diese Aufwertung zu ver-
hindern, macht sie ihre Bilanz von den Entwicklungen im 
Ausland abhängig und gefährdet damit die Kaufkraft des 
Frankens.

4.	 Ist in den grossen Währungsräumen dabei keine Rück-
kehr zu stabilen Verhältnissen absehbar, ist auch den 
Verlusten auf der SNB-Bilanz kein Ende gesetzt. Die SNB 
kann nicht über lange Frist Aufwertungen abschwächen, 
ohne ins geldpolitische Fahrwasser anderer Währungs-
räume zu geraten. 

5.	 Je stärker der Kaufkraftverlust in den grossen Währungs-
räumen ausfällt, umso mehr wird die SNB in Zukunft da-
rum auf kurzfristiges Beeinflussen von Konjunktur und 
Preisen mittels Deviseninterventionen verzichten müs-
sen, wenn sie die Kaufkraft des Frankens unter allen Um-
ständen erhalten möchte. 

6.	 Dafür braucht es eine unabhängige SNB, die dem politi-
schen Druck standhält, kurzfristige konjunkturelle Kos-
ten vermeiden zu wollen. Helfen können der SNB dazu 
eine gesetzliche Entlastung vom Konjunkturmanage-
ment und eine deutlich höhere Eigenkapitalquote. 
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1. Einleitung
Für die Preisstabilität in einem Währungsraum ist es ent-
scheidend, dass die Zentralbank politisch unabhängig han-
deln kann. Doch auch eine unabhängige Zentralbank ist 
einer unverantwortlichen Finanzpolitik des Staates ausge-
liefert. Wenn die Zinsen für staatliche Schuldtitel steigen, 
weil die Zahlungsfähigkeit des Staates in Frage steht, muss 
die Zentralbank eingreifen. Zu wichtig ist die Entwicklung 
der Zinsen auf diesen Wertpapieren für den Finanzmarkt 
und die Wirtschaft.

In diesem Bericht wird im Kapitel 2 am Beispiel Japans il-
lustriert, welche Folgen diese sogenannte Fiskaldominanz 
für die Währungsentwicklung haben kann. Der Yen hat ge-
genüber dem Franken seit 2020 ein Drittel an Wert verlo-
ren. Das Problem konzentriert sich aber nicht nur auf Japan. 
Die Staatsverschuldung steigt auch in den anderen grossen 
Währungsräumen (USA, Eurozone, Grossbritannien) seit 
Jahrzehnten. Die Massnahmen, die während der Corona-Kri-
se ergriffen wurden, haben den Schuldenstand noch einmal 
deutlich ansteigen lassen. Steigende Zinsen als Folge der 
höheren Inflation lassen nun auch die Schuldzinszahlun-
gen steigen. Es kommen berechtigte Zweifel an der lang-
fristigen Zahlungsfähigkeit dieser Länder auf. Dadurch wird 
es zukünftig für die Zentralbanken schwieriger, die Inflation 
konsequent zu bekämpfen. Und dies schlägt sich über kurz 
oder lang in der Stärke der Währungen, also deren Kauf-
kraft, nieder.

Die Ausgangslage in der Schweiz unterscheidet sich von der 
Situation der vielen hochverschuldeten Länder. Auch nach 
der Corona-Krise besteht viel fiskalischer Spielraum. Die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) ist tatsächlich unab-
hängig und steht unter keinem Druck, inländische Staats-
anleihen zu kaufen. Doch über den Wechselkurs ist auch die 
Schweiz von den Entwicklungen in den grossen Währungs-
räumen betroffen. Je mehr Gewicht die SNB auf die konjunk-
turellen Auswirkungen einer Aufwertung legt, umso mehr 
interveniert sie am Devisenmarkt, um den Wechselkurs zu 
den wichtigsten Handelspartnern stabil zu halten. Die De-
visenreserven, also in erster Linie Devisen von Ländern mit 
nicht nachhaltiger Fiskalpolitik, steigen an.

Dieser Bericht zeigt in Kapitel 3 die möglichen Konsequen-
zen einer nicht nachhaltigen Fiskalpolitik in den grossen 
Währungsräumen für die Schweiz auf. Ist keine Rückkehr 
zu stabilen Verhältnissen absehbar, führen Deviseninterven-
tionen dazu, dass erstens die Schweiz die Fiskal- und Geld-
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politik der grossen Währungsräume teilweise via Bilanz der 
SNB übernimmt, zweitens die Bilanz der SNB damit in ein 
Ungleichgewicht gerät und schliesslich die Glaubwürdigkeit 
der SNB und die Kaufkraft des Frankens gefährdet sind. 

Will die SNB die Kaufkraft auch bei anhaltend unverantwort-
licher Fiskalpolitik in den grossen Währungsräumen garan-
tieren, wird sie mehr reale Wechselkursschwankungen und 
damit kurzfristig höhere Kosten für die Wirtschaft in Kauf 
nehmen müssen. Die politische Unabhängigkeit der SNB 
wird damit entscheidender denn je. Der Bericht diskutiert 
in Kapitel 4 Massnahmen, wie die Unabhängigkeit der SNB 
– basierend auf der Präferenz der Schweizer Bevölkerung für 
einen stabilen Franken mit hoher Kaufkraft – weiter gestärkt 
werden kann. Dazu gehören die bewusste gesetzliche Ent-
lastung der SNB vom Konjunkturmanagement, eine ausrei-
chende Eigenkapitalausstattung der SNB (dank einer Ver-
kürzung der aktuellen Bilanz) und – verbunden mit dieser 
Fokussierung des Mandats – eine Absage an Reformideen 
eines breiter aufgestellten Direktoriums.

Abschliessend diskutiert Kapitel 5, über welche Optionen die 
Schweiz angesichts dieser Aussichten verfügt. Eine in die-
sem Bericht skizzierte unabhängige, konsequent auf die in-
ländische Kaufkraft des Frankens ausgerichtete Geldpolitik 
bliebe nicht ohne Folgen für die Schweiz: Es wäre mit stärke-
ren Schwankungen der Inflationsraten, höheren Fiskalaus-
gaben und Anpassungskosten für den Exportsektor zu rech-
nen. Die Stabilität des realen Wechselkurses und der Erhalt 
der inländischen Kaufkraft werden mittelfristig nicht mehr 
gleichzeitig möglich sein. Eine Abwägung ist notwendig.
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2. Fiskaldominanz und 
ihre Konsequenzen
Warum wird in vielen Staaten den Zentralbanken das Recht 
eingeräumt, unabhängig von der Politik geldpolitische Ent-
scheide zu fällen? Das klassische Argument lautet wie folgt: 
Zentralbanken müssen vom politischen Prozess unabhän-
gig sein, weil sie nur so die kurzfristigen konjunkturellen 
Kosten für eine Volkswirtschaft in Kauf nehmen, die nötig 
sind, um langfristig das gesteckte Ziel – Preisstabilität, das 
heisst der Erhalt der Kaufkraft der Währung – einzuhalten.1 
Es ist kein Selbstzweck, dass Zentralbanken unabhängig 
über die Geldpolitik entscheiden können. Ziel des institu-
tionellen Settings ist eine stabile Währung, denn eine sta-
bile Währung ist über die Zeit die Grundlage für eine starke 
Wirtschaft und einen starken Finanzplatz.2

Zentralbanken agieren aber zugleich nicht ausserhalb der de-
mokratischen Prozesse. Ihr Mandat wird ihnen von der Bevöl-
kerung durch die üblichen politischen Prozesse aufgetragen. 
Auch wenn Zentralbanken in ihren Entscheiden unabhängig 
sind, agieren sie damit nicht in einem wirtschaftspolitischen 
Vakuum. Eine Zentralbank kann keine Geldpolitik über eine 
längere Zeit durchsetzen, die nicht den Wünschen der Bevöl-
kerung entspricht.3 In der Schweiz hat dies zur Konsequenz, 
dass die SNB in ihrer Politik traditionell gemäss den Präferen-
zen der Bevölkerung dem Erhalt der Kaufkraft des Frankens 
und damit einer starken Währung eine hohe Bedeutung zu-
misst, auch wenn dies kurzfristig Kosten für die Wirtschaft 
verursacht. Der langfristige wirtschaftliche Erfolg und der 
Wohlstand geben der Schweiz recht. Der starke Franken ist 
eine wichtige Grundlage der Schweizer Erfolgsstory.4

In der Theorie ist der Nutzen einer unabhängigen Zentral-
bank, also einer Zentralbank, die kurzfristige Kosten in Kauf 
nimmt, klar.5 Die Umsetzung in der Praxis trifft dennoch auf 
grosse Hürden. Diese waren zuletzt kaum sichtbar, da die 
Unabhängigkeit der Zentralbanken in den letzten Jahrzehn-
ten in den grossen Industrieländern kaum je herausgefor-
dert wurde. Die Zentralbanken konnten weltweit – und das 
gilt auch für die SNB – eine sehr grosszügige Geldpolitik fah-
ren, ohne dabei Inflation zu verursachen. Die Rettung des 
globalen Finanzsystems, das Überleben des Euros, die Fi-

1 Vgl. Kydland & Prescott, 1977 und Barro & Gordon, 1983.
2 Jordan, 2023.
3 Vgl. Jost, 2018.
4 Vgl. Baltensperger, 2016.
5 Vgl. Masciandaro, Magurno & Tarsia, 2021 für einen aktuellen Überblick zur wissen-
schaftlichen Literatur. 
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nanzierung des US-Haushaltsdefizits, die Überbrückung der 
Corona-Pandemie: Die Zentralbanken haben in ihrer Rolle 
als letzte verfügbare Instanz dank ihrer Glaubwürdigkeit 
lange Zeit Schlimmeres abwenden können, ohne sichtbare 
Kosten zu verursachen.6

Die Rückkehr der Inflation im Nachgang der Corona-Krise hat 
dies jedoch geändert. Die Zinsen sind gestiegen, und je länger 
die Zinsen zur Bekämpfung der Inflation hoch bleiben, desto 
grösser ist die Wahrscheinlichkeit, dass dies volkswirtschaft-
liche Kosten verursachen wird. So ist mit konjunkturellem Ge-
genwind aufgrund gestiegener Investitionskosten zu rechnen. 
Und wenn immer mehr verschuldete Akteure der Wirtschaft 
aufgrund der hohen Zinsen und der Bewertungskorrekturen 
unter Druck geraten, erhöht dies die Wahrscheinlichkeit für 
einen Einbruch der Konjunktur weiter. Bei Konjunkturrück-
schlägen besteht die Gefahr, dass die Teuerung trotzdem auf 
hohem Niveau verharrt, wenn eine nicht unabhängige Zent-
ralbank die Inflation aufgrund der gestiegenen Arbeitslosig-
keit nicht genügend bekämpft. Eine solche Stagflation – In-
flation verbunden mit einer wirtschaftlichen Stagnation – hat 
in den 1970er Jahren insbesondere die USA geplagt.7 

Was ist Fiskaldominanz?
Noch schwieriger für eine Zentralbank ist allerdings der Um-
gang mit einer nicht nachhaltigen Staatsverschuldung, also 
einer Verschuldung, die nicht durch zukünftige Einkommen 
gedeckt ist. Steigende Schuldzinsen lassen die bereits hohen 
Fiskaldefizite weiter ansteigen. Limitierte Wachstumsaus-
sichten und die zu erwartenden höheren Ausgaben für Sozial-
werke, Rüstung und Bekämpfung des Klimawandels deuten 
auch langfristig auf weiter steigende Schuldenstände hin.8 

Schwierig ist diese Ausgangslage für die Zentralbanken, 
weil sie ihnen die Unabhängigkeit raubt, ohne dass die Zen-
tralbanken etwas dagegen tun können. Diese sogenannte 
Fiskaldominanz betrifft alle grossen Währungsräume. Ver-
einfacht bezeichnet Fiskaldominanz die Tatsache, dass eine 
Zentralbank die Probleme einer unverantwortlichen Fiskal-
politik ausbaden muss. 

In der Theorie sind verschiedene Kanäle denkbar, wie die 
Fiskalpolitik die Geldpolitik beeinflusst.9 In der Praxis ist von 
Bedeutung, dass die Staatsschuldenmärkte die wichtigsten 
Märkte an den Finanzmärkten sind. Insbesondere sind die 
Zinsen auf Staatsschulden die Grundlage anderer Zinssätze. 
Die Kernaufgabe einer Zentralbank besteht darin, das Zins-

6 Vgl. Borio et. al, 2023.
7 Vgl. Bruno & Sachs, 1985.
8 Vgl. IMF, 2023 und frühere Ausgaben des IMF Fiscal Monitors.
9 Vgl. bspw. Sargant & Wallace, 1981, BIS, 2012 und Cochrane, 2023.
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niveau auf dem geldpolitisch richtigen Niveau zu halten. Ein 
zu starker Anstieg der Zinssätze aufgrund des sinkenden 
Vertrauens der Anleger in die Zahlungsfähigkeit des Staates 
zwingt eine Zentralbank faktisch zum Eingreifen – und damit 
direkt oder indirekt dazu, den Staat zu finanzieren. 

In der Eurozone zeigte sich dies im Jahr 2012, als der Prä-
sident der Europäischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi, 
zum mittlerweile berühmten «Whatever it takes»-Zitat griff.10 
Im Sommer 2022 folgte mit der Einführung des «Transmis-
sion Protection Instrument» eine von der Öffentlichkeit we-
niger beachtete Möglichkeit, die es der EZB erlaubt, länder-
spezifische Anleihen zu kaufen, wenn deren Zinsen zu stark 
ansteigen.11 Im März 2020 musste die US-Zentralbank nach 
Ausbruch der Corona-Krise innert kürzester Frist massiv auf 
dem US-Staatsanleihenmarkt eingreifen, um dessen Zusam-
menbruch zu verhindern.12 Im September 2022 versprach 
die Bank of England den vorübergehenden unlimitierten 
Kauf von britischen Staatsanleihen, als die Budgetpläne der 
neuen Premierministerin Liz Truss zu Verunsicherung führ-
ten.13 All dies zeigt: Wenn es brennt, greifen Zentralbanken 
auf dem Staatsanleihenmarkt ein. 

Zentralbankbilanzen im Fokus
Die Geschichte und der gesunde Menschenverstand lehren 
es: Die Folgen der Käufen von Staatsanleihen sind für eine 

10 Draghi,. 2012.
11 European Central Bank, 2022.
12 Jissing-Jorgensen, 2021.
13 Bank of England, 2022.

Abbildung 1: Amerikanische Zentralbank mit negativem Eigenkapital

Eigenkapital inklusive den negativen Verbindlichkeiten (“Earnings remittances due to the 
U.S. Treasury”) der US-Zentralbank Federal Reserve.

Quelle: Federal Reserve, eigene Berechnungen
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glaubwürdige Zentralbank überschaubar, sofern es sich 
um eine kurzfristige, vorübergehende Massnahme handelt. 
Wenn Fiskaldefizite aber ohne absehbares Ende durch die 
Zentralbanken finanziert werden, ist mit Geldentwertung, 
also dem Verlust von Kaufkraft, zu rechnen.14 

Der unmögliche Spagat einer Zentralbank, gleichzeitig den 
Staat zu finanzieren und für Preisstabilität zu sorgen, zeigt 
sich stets in ihrer Bilanz. Dies ist auch aktuell am Beispiel der 
US-Zentralbank Federal Reserve zu beobachten, die seit die-
sem Sommer ein negatives Eigenkapital aufweist (vgl. Ab-
bildung 1). Welcher Mechanismus steckt dahinter? 

Wenn Zentralbanken Staatsanleihen kaufen, überschreiben 
sie dafür den Banken den Kaufbetrag auf ihre Sichtgutha-
ben. Die Zentralbankbilanz besteht damit vereinfacht aus 
Staatsanleihen auf der Aktivseite und Sichtguthaben der 
Banken auf der Passivseite (vgl. Abbildung 2). Die Spannung 
besteht darin, dass die Passivseite den realen Wert behalten 
soll – die Währung soll nicht an Kaufkraft verlieren. Staat-
liche Schuldpapiere geben jedoch nur ein nominales Ver-
sprechen, nicht aber ein Versprechen über die Kaufkraft des 
ausgeliehenen Betrags – und eine reale Entwertung ist das 
einzige Mittel, die Tragbarkeit der Schuldenlast zu sichern.15

Wenn eine Zentralbank die Inflation bekämpfen will, erhöht 
sie ihre Leitzinsen. Um das Zinsniveau durchzusetzen, muss 
sie dafür den Banken, denen sie Staatsanleihen abgekauft 
hat, die Sichtguthaben auf der Zentralbankbilanz verzinsen. 
Es entstehen damit Kosten, die nicht zwingend von den Ein-
nahmen auf den Anlagen gedeckt sind. Es ist mit Verlusten 
zu rechnen, weil die Zinseinnahmen auf den Staatsanleihen 
auf einem tieferen Zinsniveau festgeschrieben sind.16 Aktuell 

14 Vgl. auch Baltensperger & Schaltegger, 2023.
15 Argument basierend auf Boos, 2023a und 2023b. 
16 Kauft eine Zentralbank Staatsanleihen, reduziert sich die Duration der ausstehen-

Abbildung 2: Ungleichgewicht in der Bilanz

Bilanz der US-Zentralbank Federal Reserve (Stand: 6. Dezember 2023).

Quelle: Federal Reserve, eigene Berechnungen
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macht die US-Zentralbank jeden Monat circa 10 Milliarden 
US-Dollar Verlust, weil die Kosten auf der Passivseite die lau-
fenden Einnahmen der Aktivseite bei weitem übersteigen.17

Bei einer nicht nachhaltigen Schuldensituation der öffent-
lichen Hand und gleichzeitiger Bekämpfung der Inflation 
bleiben die Verluste bestehen. Die Zentralbank muss die 
staatlichen Refinanzierungssätze, also die Zinsen auf den 
Staatsanleihen, tief halten (sogenannte Zinskurvenkontrolle 
oder Yield Curve Control), um keine Schuldenspirale auszu-
lösen. Das heisst, sie muss vermeiden, dass die Regierung 
neue Schulden ausgeben muss, nur um die Zinskosten zu 
zahlen. Die Zinseinnahmen auf den Staatsanleihen auf ihrer 
Aktivseite sind dadurch beschränkt. Gleichzeitig bezahlt die 
Zentralbank auf der Passivseite Zinsen auf den Banksicht-
guthaben, um trotz des Anleihenbesitzes die Inflation mit 
hohen Geldmarktzinsen zu bekämpfen. 

Die Währungen in Mitleidenschaft 
Zentralbanken können allerdings nicht bankrott gehen wie 
Unternehmen, weil sie trotz negativem Eigenkapital zahlungs-
fähig bleiben. Eine Zentralbank kann ihre eigenen Verluste bei 
Bedarf mit neu geschaffenem Zentralbankgeld finanzieren. 
Solange sie im Blick der Anleger glaubwürdig bleibt, behält 
dieses neu geschaffene Geld an Wert. Diese Glaubwürdig-
keit hat allerdings zugleich ein Ablaufdatum, weil sie mit der 
Selbstfinanzierung diese Glaubwürdigkeit zunehmend in Fra-
ge stellt. Bleibt die Fiskalpolitik nicht nachhaltig aufgestellt, 
wird diese Glaubwürdigkeit schwinden, da keine Aussichten 
auf eine Rückkehr zu stabilen Verhältnissen bestehen.18 

Die Gefahr eines «Zentralbank-Runs» entsteht, weil die Wirt-
schaftsakteure, speziell die ausländischen, den Anreiz haben, 
vor den anderen die Währung loszuwerden. In einem Szena-
rio nicht nachhaltiger Fiskalpolitik wird somit eintreffen, was 
SNB-Präsident Thomas Jordan vor einiger Zeit in einem Refe-
rat vorausgesagt hat: 

«Mit hohen Staatsdefiziten wächst erfahrungsgemäss auch 
der politische Druck auf die Zentralbank, und bei einer politis-
ierten Geldpolitik ist die Gefahr gross, dass das Geld über kurz 
oder lang markant an Wert verliert.»19

den Schulden aus einer aggregierten Staatsbilanzsicht. Langfristige Anleihen werden 
gegen kurzfristige Zentralbankschulden eingetauscht. Eine Inflationsbekämpfung 
verteuert damit rasch die tatsächlichen staatlichen Refinanzierungskosten.
17 Würde die Zentralbank die Anleihen gemäss Marktwert in die Bilanz einfliessen 
lassen, lägen die Verluste höher bei rund einer Billion US-Dollar (vgl. Pollock, 2023). 
18 Durch die Nicht-Verzinsung des Notenumlaufes und der Mindestreserven weisen 
Zentralbanken andauernde Seigniorage-Einnahmen aus. Sind diese grösser als das 
negative Eigenkapital, besteht per se kein Problem – allerdings sind diese Einnahmen 
beeinträchtigt, wenn die Zentralbank an Glaubwürdigkeit verliert (vgl. Föllmi, 2023). 
Zusätzlich machen Notenumlauf und Mindestreserven für viele Zentralbanken be-
reits heute nur noch einen kleinen Teil der Bilanz aus. Dies gilt umso mehr in einem 
Szenario von weiteren Staatsanleihenkäufe durch die Zentralbanken.
19 Jordan, 2020.
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Zinskurvenkontrolle: Japan im Fokus
Deutlich weniger kurzfristige Kosten entstehen für eine 
Zentralbank, wenn sie die Zinsen gar nicht ansteigen lässt. 
Japan liefert ein aktuelles Beispiel dafür, dass dies trotzdem 
den Wert der Währung gefährdet. Die öffentlichen Schul-
denstände in Japan sind bereits seit Jahren aussergewöhn-
lich hoch (gemäss Internationalem Währungsfonds rund 
255 Prozent) und die Zentralbank hat mit massiven Käufen 
von Staatsanleihen eine explizite Zinskurvenkontrolle ver-
folgt. Trotz höheren Inflationsraten (im Schnitt rund 3 Pro-
zent in den vergangenen zwei Jahren) verbleiben die Zinsen 
für längerfristige Staatsanleihen dadurch auf einem tiefen 
Niveau (aktuell rund 1 Prozent). Im Gegensatz zur Federal 
Reserve weist die japanische Zentralbank keinen negativen 
Cashflow aus, da aufgrund der ausbleibenden Inflationsbe-
kämpfung kaum Kosten auf der Passivseite entstehen.20

Als Konsequenz des aufgrund der hohen Staatsverschul-
dung limitierten Spielraums zur Inflationsbekämpfung kam 
mit der Rückkehr des Inflationsumfeldes im Nachgang der 
Corona-Krise aber die Währung massiv unter Druck – so 
jedenfalls eine naheliegende Interpretation der aktuellen 
Marktbewertung des Yens. Die Abbildung 3 zeigt, dass der 

20 Anhand einer Marktbewertung der Bilanz weist die Bank of Japan unrealisierte 
Verluste in der Höhe von 10.5 Billionen Yen auf ihr Anleihenportfolio aus. Dem ge-
genüber stehen aber unrealisierte Buchgewinne in der Höhe von 23.6 Billionen Yen 
auf ihr Aktienportfolio.

Abbildung 3: Yen-Kurs mit starker Abweichung von der Kaufkraftparität

Franken-Yen-Wechselkurs inklusive den fairen Wechselkursen gemäss Kaufkraftparität 
(PPP), berechnet mit Konsumentenpreisen (CPI) und Produzentenpreisen (PPI).

Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen
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japanische Yen gegenüber dem Schweizer Franken seit der 
Corona-Krise 30 Prozent an Wert verloren hat.21 Der faire 
Wechselkurs gemäss Kaufkraftparität hat sich indes noch 
wenig bewegt, da die Inflation in Japan bisher kaum höher 
ausfiel als in der Schweiz. Würde die Inflation in Japan hö-
her ausfallen als in der Schweiz, sänke die Kaufkraft des Yens 
schneller als diejenige des Frankens und der faire Wechsel-
kurs würde sich dementsprechend anpassen. 

Daraus lässt sich schliessen, dass der Markt nicht abwartet, 
bis die japanischen Inflationsraten im Vergleich zur Schweiz 
stärker ansteigen werden. Der Markt setzt aktuell offensicht-
lich aber darauf, dass diese Bewegung absehbar ist, dass 
also der Yen in Zukunft stärker an Kaufkraft verlieren wird 
als der Franken – eine angesichts der staatlichen Schulden-
stände nachvollziehbare Erwartung.

Der Markt nimmt damit die beiden Erkenntnisse dieses Ka-
pitels vorweg: Eine Zentralbank ist erstens de facto nicht 
politisch unabhängig, wenn die Fiskalpolitik im Währungs-
raum nicht nachhaltig aufgestellt ist. Zweitens verlieren die 
Regierungen nicht die Zahlungsfähigkeit, da die Zentral-
bank bei Bedarf eingreift. Doch wird damit die Währung des 
Landes über kurz oder lang markant an Wert verlieren.

21 Der Franken hat somit gegenüber dem Yen 50 Prozent an Wert gewonnen.
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3. Ausländische Geldpoli-
tik und die Bilanz der SNB
Die Frage ist nun: Was hat dies mit der Schweiz zu tun? Die 
Schweiz ist bezüglich Staatsschulden in einer deutlich bes-
seren Position als die grossen Währungsräume. Nicht zu-
letzt die Einführung der Schuldenbremse im Jahr 2003 hat 
dazu geführt, dass die Fiskalposition nachhaltig aufgestellt 
ist.22 Die SNB ist keinem Druck ausgesetzt, Schweizer Staats-
schulden zu kaufen. Die Verzinsung der Schweizer Eidge-
nossen, also der Schweizer Staatsanleihen, bleibt auch ohne 
Interventionen der SNB aussergewöhnlich tief. 

Wechselkurs als Bindeglied zur ausländischen Geldpolitik
Die Schweiz ist aber von den nicht nachhaltigen Staatsfinan-
zen in den wichtigen Währungsräumen dennoch betroffen, 
und zwar deshalb, weil sie mit der ausländischen Geld- und 
Fiskalpolitik via Wechselkurs verbunden ist. Für die Schwei-
zer Exportwirtschaft und damit die Schweizer Konjunktur ist 
der Wechselkurs wichtig. Eine reale Aufwertung des Fran-
kens hat Folgen23: 
•	 Eine Aufwertung schmälert die preisliche Wettbewerbsfä-

higkeit der Exporteure; ohne Hedging ist eine Aufwertung 
mit einem Rückgang der Gewinnmargen verbunden.

•	 Kurz- und mittelfristig reduzieren die durch die Aufwer-
tung verursachten Preiserhöhungen für ausländische 
Käufer die Exportmengen; dies führt zu rückläufigen In-
vestitionen und einer reduzierten Arbeitsnachfrage. Die-
ser konjunkturelle Einbruch drückt die Preise nach unten 
und beeinflusst darum die Inflationsraten. 

•	 Langfristig führt eine starke Währung zu einer zuneh-
menden Notwendigkeit von Produktionsverlagerungen.

Eine reale Aufwertung beeinflusst die Wirtschaftsentwick-
lung und damit vorübergehend auch die Preise.24 Im gesetz-
lichen Mandat der SNB steht darum, dass die SNB bei ihrer 
Geldpolitik der «konjunkturellen Entwicklung Rechnung 
tragen» soll. 

Nationalbankgesetz, Artikel 5: Aufgaben 
1 Die Nationalbank führt die Geld- und Währungspolitik im Ge-
samtinteresse des Landes. Sie gewährleistet die Preisstabilität. 
Dabei trägt sie der konjunkturellen Entwicklung Rechnung. 

22 Vgl. Jarck, Salvi & Schaltegger, 2022.
23 Schwankungen des nominalen Wechselkurses, die Anpassungen an Inflations-
differenzen reflektieren, stellen für die Wirtschaft in der Regel kein Problem dar, da 
sich die Wettbewerbsposition der Schweizer Unternehmen insgesamt dadurch nicht 
verändert.
24 Der Wechselkurs beeinflusst die Schweizer Inflation auch direkt via Importpreise. 
In empirischen Modellen zur Erklärung der Schweizer Inflationsentwicklung hat der 
Wechselkurs insgesamt aber eine relativ geringe Bedeutung.



11

Die Ausgangslage präsentiert sich für die Schweiz demnach 
wie folgt: Die Entwicklung der Schweizer Wirtschaft hängt 
kurzfristig von der Wechselkursentwicklung ab. Wechsel-
kurse sind aber immer bilaterale Beziehungen, sie hängen 
von der Fiskal- und Geldpolitik der anderen Währungsräume 
ab. Wie in Kapitel 2 besprochen, wird in den für die Schweiz 
wichtigen Währungsräumen eine unverantwortliche Fiskal- 
und Geldpolitik betrieben, die in einem realistischen Szena-
rio zu einem verstärkten Kaufkraftverlust führen wird. Die 
Schweizer Wirtschaft ist damit abhängig von Währungen, 
die markant an Kaufkraft verlieren können. 

Kann die SNB diese wirtschaftliche Abhängigkeit abfedern, 
indem sie den Franken mit Interventionen schwächt, ohne 
ins geldpolitische Fahrwasser anderer Länder zu geraten? 
Bis jetzt ist dies gelungen: Die SNB konnte die Wechselkurs-
bewegungen, die durch die Unsicherheiten rund um die Fis-
kalsituation insbesondere in der Eurozone entstanden sind, 
stark abfedern, und gleichzeitig blieb die Inflation hierzulan-
de mehrheitlich im Zielband der Nationalbank. 

SNB-Bilanz: Die Einnahmenseite mit stark eingeschränk-
tem Gewinnpotenzial
Die SNB musste jedoch einen starken Ausbau der SNB-Bilanz 
aufgrund der Deviseninterventionen in Kauf nehmen. Und wie 
im Ausland verstecken sich in dieser Bilanz auch hierzulande 
Risiken. Die Ausgangslage ist ähnlich wie bei ausländischen 
Zentralbanken. Die SNB muss die aufgrund der Interventio-
nen gestiegenen Guthaben der Banken bei ihr verzinsen, und 
es ist nicht eindeutig, ob sie diese Kosten wieder mit den Ein-
nahmen auf ihren Devisenreserven ausgleichen kann. 

Die zu erwartende Rendite besteht aus drei Teilen (vgl. Ab-
bildung 4): 

Abbildung 4: Bestandteile der Rendite von SNB-Devisenanlagen

Quelle: Calis & Jost, 2018.
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•	 Erstens ist das Zinsniveau im Ausland höher als in der 
Schweiz. Allerdings wird diese Zinsdifferenz durch die 
Aufwertung zunichtegemacht, da Anleger für die tiefe-
re Zinsen gemäss der Zinsparitätentheorie kompensiert 
werden wollen. 

•	 Zweitens kann die SNB in Anlagen investieren, die eine 
längere Laufzeit aufweisen. Für die SNB ist wichtig, dass 
die Investitionen sehr liquide sind, damit sie bei Bedarf 
ihre Bilanz rasch möglichst wieder verkleinern kann, 
wenn dies geldpolitisch verlangt ist. Längerfristige Anla-
gen bestehen darum zu einem grossen Teil aus Staats-
anleihen der grossen Währungsräume – und damit von 
stark überschuldeten Staaten. Diese werden entweder an 
Wertverlusten wegen steigender Zinsen oder – mit einer 
Zinskurvenkontrolle – wegen einer verstärkten Aufwer-
tung des Frankens gegenüber dieser Währung leiden. Es 
gilt für die SNB, was für alle Gläubiger stark überschul-
deter Schuldnern gilt: Sie müssen mit realen Verlusten 
rechnen.

•	 Drittens kann die SNB in Anlagen wie Aktien investieren, 
die langfristig ein höheres Renditepotenzial aufweisen. 
Diese sind aber auch stärker von kurzfristigen Wert-
schwankungen in konjunkturell unsicheren Zeiten ge-
prägt.

Realistisches Szenario: Verluste und negatives Eigenkapital
Die Entwicklung der Devisenanlagen im japanischen Yen 
bietet hier Anschauungsmaterial. Die SNB hat 8 Prozent 
ihrer Devisenreserven in japanischen Yen investiert, besitzt 
also aktuell Yen in der Höhe von rund 60 Milliarden Franken. 

Abbildung 5: Yen-Anlagen mit Verlusten

Geschätzte Rendite der SNB-Devisenreserven in Yen seit 1.1.2020.

Quelle: Refinitiv, SNB, eigene Berechnungen
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Mit den Devisenreserven im japanischen Yen ist genau das 
passiert, was gemäss den theoretischen Überlegungen zu 
erwarten war (vgl. Abbildung 5). Der Wert der Anleihen ge-
messen in Yen blieb dank der Zinskurvenkontrolle der Zen-
tralbank in etwa konstant. Die starke Abwertung des Yens 
führte aber dazu, dass diese Anleihen in Franken gemessen 
stark an Wert verloren haben. Anders ist es bei den Aktien-
anlagen. Diese gewannen in Lokalwährung zwar massiv an 
Wert, aufgrund der Yen-Abwertung reduzieren sich diese 
Gewinne in Franken gemessen aber stark. 

Das Fallbeispiel Japan zeigt also, was die SNB-Bilanz im 
wahrscheinlichen Szenario, dass auch in den anderen gros-
sen Währungsräumen die Fiskalpolitik nicht nachhaltig ist, 
erwarten dürfte. Eine Kombination von Aufwertungen und 
Bewertungsverlusten wird zu Verlusten in der SNB-Bilanz 
führen. In konjunkturell unsicheren Zeiten kommen Verlus-
te auf den Aktienanlagen hinzu. Das Beispiel des Yens zeigt, 
dass Abwertungen von 30 Prozent über drei Jahre auch ohne 
Vertrauensschock, also weit weg von einem Extremszenario, 
möglich sind. Nehmen wir das aktuelle Yen-Szenario als Bei-
spiel, würde dies bei der SNB mit einer Bilanz wie zum Ende 
des 3. Quartals 2023 zu Verlusten in der Höhe von rund 160 
Milliarden Franken und einem negativen Eigenkapital in der 
Höhe von rund 90 Milliarden Franken führen. Bei gleichzeiti-
ger Abschwächung der Konjunktur und einem Einbruch der 
Aktienmärkte kämen weitere Verluste hinzu.  

Negatives Eigenkapital nicht unproblematisch
Negatives Eigenkapital ist auch bei der SNB kurzfristig nicht 
per se ein Problem. Allerdings stellt dies wie bei den aus-
ländischen Zentralbanken die Glaubwürdigkeit in Frage. 
Denn auch die SNB kann nicht sicher sein, dass sie lang-
fristig diese Verluste wirklich wieder wettmachen kann. Im 
wahrscheinlichen Szenario ohne baldige Rückkehr zu einer 
nachhaltigen Fiskalsituation in den grossen Währungsräu-
men wäre das Risiko hoch, dass die Zinsen ansteigen oder 
die entsprechenden Währungen weiter abwerten.

Ein Glaubwürdigkeitsverlust der SNB aufgrund des ne-
gativen Eigenkapitals würde dabei nicht automatisch zu 
einer Abwertung des Frankens und damit zu Bewertungs-
gewinnen führen. Wahrscheinlicher ist das Szenario, dass 
die relative Glaubwürdigkeit in der Schweiz höher (respek-
tive die Inflationsrate tiefer) bleibt als in den grossen Wäh-
rungsräumen. Damit wäre trotz Glaubwürdigkeitsverlust in 
der Schweiz mit einer Aufwertung gegenüber den grossen 
Währungen zu rechnen, und die Verluste würden nicht au-
tomatisch zu Bewertungsgewinnen führen.25

25 Und auch wenn diese Aufwertung und die Verluste der SNB aufgrund des Glaub-
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Aktien oder Gold als Alternativen?
Die Bilanz der SNB kann damit beschrieben werden, dass sich 
die SNB real verschuldet, weil ihre Verschuldung dem Mass-
stab der Schweizer Geldpolitik unterliegt. Die Sichtguthaben 
der Banken bei ihr sollen gemäss dem Mandat der SNB die 
Kaufkraft nicht verlieren.26 Die SNB investiert aber in nomina-
le Anlagen, die ihren Wert nur nach dem Massstab der aus-
ländischen Geldpolitik erhalten (vgl. Abbildung 6). 

Wäre darum ein höherer Aktienanteil die Lösung für eine 
ausgeglichenere Bilanz, um anstelle von Staatsschulden 
mehr reale Werte zu besitzen? Mit 25 Prozent liegt der Akti-
enanteil für ein Zentralbank-Portfolio bereits auf hohem Ni-
veau, dazu kommen Unternehmensanleihen. Aber mit mehr 
Aktien und Unternehmensanleihen erhöhen sich auch die 
Liquiditäts- und Verlustrisiken. Letzteres gilt insbesondere, 
wenn bereits hohe Bewertungen die Renditeerwartungen 
der Anlagen reduzieren.

Zu Investitionen in ausländischen Währungsräumen mit 
nicht unabhängigen Zentralbanken gibt es eine weitere Al-
ternative: Gold. Ein höherer Goldanteil wäre ratsam, um in 
eine Währung zu investieren, die nicht von einer unverant-
wortlichen Geld- und Fiskalpolitik bestimmt wird. Es würde 
viel dafürsprechen, mit einer steigenden Bilanz auch Gold 
zu kaufen und damit den Goldanteil stabiler zu halten, als 
dies seit dem Jahr 2000 der Fall war (vgl. Abbildung 7). Die 
Bilanz einsetzen, um den Wechselkurs einigermassen sta-
bil zu halten und mit den Devisenreserven mehr und mehr 

würdigkeitsverlustes geringer ausfallen: Das Mandat der SNB ist ein absolutes. Die 
Schweiz soll gemäss dem Gesetzgeber nicht eine tiefere Inflation aufweisen als ande-
re Länder, sondern die Kaufkraft hierzulande unabhängig von den Geschehnissen im 
Ausland garantieren. Geringere Verluste reichen darum nicht aus.
26 Boos, 2023a und 2023b.

Abbildung 6: Ungleichgewicht in der SNB-Bilanz

Bilanz der Schweizerischen Nationalbank (Stand: September 2023).

Quelle: SNB, eigene Berechnungen
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Gold anzuhäufen, kann aber auch nicht die Lösung sein. Das 
Klumpenrisiko wird riesig, unter anderem weil die Liquidität 
von Gold nicht gegeben ist. Gold lässt sich nur schwerlich 
in grossen Mengen verkaufen, was die Geldpolitik stark ein-
schränken könnte.27

Bisherige Anlagerenditen zerstreuen Zweifel nicht
Die SNB konnte bisher vermeiden, negatives Eigenkapital 
aufzuweisen. Dies ist nicht selbstverständlich. Verluste hät-
ten grösser ausfallen können, und auch für die SNB «be-
schränkt sich die Möglichkeit, unverzinste Franken auszuge-
ben und verzinst anzulegen, praktisch auf das Bargeld. Diese 
sogenannten Seigniorage-Gewinne, die lange der zentrale 
Pfeiler der Ertragskraft der SNB waren, fallen also nur noch 
auf einem kleinen Teil der ausgegebenen Franken an»28. 

Ein Blick auf die Renditen der letzten Jahre zeigt zudem 
die Schwierigkeit, die auf der Passivseite entstehenden 
Kosten wieder einzuspielen. Insgesamt lagen die Renditen 
auf dem SNB-Portfolio ohne Gold seit dem Jahr 2000 (mit 
unterschiedlichen Anlagestrategien) bei 1.3 Prozent (vgl. Ab-
bildung 8). Zuletzt fiel die durchschnittliche Rendite trotz 

27 Eine Alternative besteht theoretisch erstens in vermehrten Investitionen in Schwel-
lenländer, in denen die Verschuldung die Unabhängigkeit der Zentralbank weniger 
bedroht. Allerdings sind die institutionellen Risiken in diesen Ländern trotzdem hoch. 
Zweitens stellen Immobilien reale Sachwerte dar, sie kommen allerdings kaum in Fra-
ge, da der Aufwand für die Bewirtschaftung eines solch grossen Portfolios kaum zu 
bewältigen ist (vgl. Jost, 2021 für eine Diskussion.)	
28 Boos, 2023b. Mit dem Entscheid der SNB, die Mindestreserven nicht mehr zu ver-
zinsen, erhöht sich das Gewinnpotenzial der SNB leicht. Es handelt sich aktuell aber 
nur um einen kleinen Teil der Sichtguthaben der Banken, die Ausgangslage ändert 
sich darum kaum.

Abbildung 7: Historisch tiefer Goldanteil

Anteil von Gold an den Währungsreserven der SNB.

Quelle: SNB, eigene Berechnungen
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höherem Aktienanteil noch tiefer aus, seit 2015 hat die Auf-
wertung die kleine Rendite in Lokalwährung komplett neu-
tralisiert. Die Renditen hätten somit nicht gereicht, um die 
aktuellen Kosten auf der Passivseite der SNB zu decken, die 
sich bei etwa 1.6 Prozent der Sichtguthaben und Abschöp-
fungsinstrumente befinden (vgl. Abbildung 9). Dies trotz ins-
gesamt guten Verhältnissen an den Finanzmärkten und der 
Hoffnung, dass eine Rückkehr zu stabilen fiskalpolitischen 
Verhältnissen auch den Abbau der SNB-Bilanz vollständig 

Abbildung 8: Aufwertung drückt Rendite auf Devisenreserven

Durchschnittliche historische Rendite auf Devisenreserven der SNB und ihre Bestandteile  
(Stand: Q3 2023).

Quelle: SNB, eigene Berechnungen
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Abbildung 9: Historische Renditen im Vergleich zum aktuellen Zinsaufwand

Durchschnittliche historische Rendite auf den Devisenreserven und Gold sowie der aktu-
elle Aufwand für die Verzinsung der Sichtguthaben und der Abschöpfungsinstrumente.

Quelle: SNB, eigene Berechnungen
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ermöglicht. Nur dank Gold und dem in den Nullerjahren ho-
hen Goldanteil fällt die historische Durchschnittsrendite hö-
her aus als die Kosten.

Auf Interventionen verzichten, um Verluste zu vermeiden
Verdichten sich die Anzeichen, dass die Fiskalsituation in 
den grossen Währungsräumen nicht nachhaltig ist, wird der 
Balanceakt immer riskanter.29 Das heisst im Umkehrschluss: 
Die Bilanz darf zukünftig weniger stark genutzt werden, um 
die Kaufkraft des Frankens nicht zu gefährden. Die Verluste 
auf der SNB-Bilanz würden zu gross, das Eigenkapital zu ne-
gativ. Wenn langfristig keine Besserung sichtbar und damit 
keine Rückkehr zu Gewinnen absehbar ist, ist auch die Preis-
stabilität in der Schweiz stark gefährdet.

Gewisse Eingriffe in den Devisenmarkt und Verluste auf den 
Investitionen in Staatsanleihen kann die SNB in der Theorie 
in Kauf nehmen, um mit Aktien oder Gold die Rendite für das 
benötigte Eigenkapital über die lange Frist trotzdem zu er-
arbeiten. Die Bilanz darf dabei aber im Schnitt nicht schnel-
ler als das Eigenkapital ansteigen. Gleichzeitig besteht dabei 
aber keine Garantie, dass die reale Rendite von Aktien höher 
als die Zinszahlungen der SNB auf den Sichtguthaben der 
Banken ausfällt. Die Weltbank rechnet mit einem Potenzi-
alwachstum von 2.2 Prozent für die Weltwirtschaft für das 
laufende Jahrzehnt (Kose & Ohnsorge, 2023). Höhere Rendi-
teerwartungen für Aktien sind damit unrealistisch, was der 
SNB nur beschränkten Zinsspielraum gäbe, um eine allfälli-
ge Inflation zu bekämpfen, auch wenn sie ihre Devisenreser-
ven komplett in Aktien investieren und die damit verbunde-
nen massiven Schwankungen in Kauf nehmen würde.

Je stärker der Kaufkraftverlust in den grossen Währungsräu-
men ausfällt, desto mehr wird die SNB also auf kurzfristiges 
Management der Konjunktur via Wechselkurs verzichten 
müssen, um die Kaufkraft des Frankens zu erhalten. Das gilt 
auch für zukünftige Währungskrisen, mit denen gemäss der 
erwähnten Argumentation von Thomas Jordan wohl auch 
die SNB rechnet. Die Schweiz muss damit verstärkt kurzfris-
tige Kosten in Kauf nehmen: Dafür braucht es eine unab-
hängige SNB, die dem politischen Druck, kurzfristig mög-
lichst viele Kosten zu vermeiden, nicht nachgibt. 

29 Die SNB hat diese Möglichkeit von andauernden, strukturellen Aufwandüber-
schüssen im Jahr 2011 als Gefahr für ihre Bilanz anerkannt, aber noch als höchst un-
wahrscheinlich eingeschätzt (Jordan, 2011). 
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4. Stärkung der                  
Unabhängigkeit der SNB
Wie müsste die SNB mit diesem Szenario umgehen? Der 
Druck wird hoch sein, bei zukünftigen Aufwertungen des 
Frankens auf dem Devisenmarkt einzugreifen, um die kurz-
fristigen Kosten für den Exportsektor zu reduzieren. Dies gilt 
insbesondere vor dem Hintergrund, dass die SNB seit der 
globalen Finanzkrise wie andere Zentralbanken die Wirt-
schaft insgesamt mit einer grosszügigen Politik unterstüt-
zen konnte – im Gegensatz zu anderen Zentralbanken mit 
bisher nur wenig Auswirkungen auf die Inflation. 

Die SNB gilt traditionell als unabhängig.30 Der Beweis für 
ihre Unabhängigkeit muss die SNB aber immer wieder neu 
liefern. Was würde es der SNB erleichtern, politisch unab-
hängig zu handeln und zu kommunizieren? Falls die Preis-
stabilität erste und oberste Priorität hat, steht eine mögliche 
Gesetzesänderung im Vordergrund.

Streichung des Satzes «Dabei trägt sie der konjunkturel-
len Entwicklung Rechnung»
Im Vordergrund müsste stehen, das gesetzliche Mandat der 
SNB klar und explizit auf das längerfristige Ziel des Kauf-
krafterhalts des Frankens auszurichten. Im Gesetz heisst es 
entsprechend: «[Die Nationalbank] gewährleistet die Preis-
stabilität.» Das geltende Gesetz erlaubt es der SNB jedoch 
zugleich, mit ihrer Wechselkurspolitik die Konjunktur zu be-
einflussen. Der entsprechende Satz im SNB-Mandat lautet 
wie folgt: «Dabei trägt sie der konjunkturellen Entwicklung 
Rechnung». Es sind unterschiedliche Interpretationen die-
ses Satzes denkbar, was sich bereits in der Botschaft zum 
Nationalbankgesetz widerspiegelte. Insgesamt besteht aber 
das Risiko, dass dieser Satz das Preisstabilitätsziel relativiert. 
_________
Botschaft zum Nationalbankgesetz (S. 6182-6182). 

Da die Nationalbank mit der Geldpolitik über ein wirksames 
wirtschaftspolitisches Instrument zur Konjunkturstabilis-
ierung verfügt, wird ihr auch eine Mitverantwortung für die re-
alwirtschaftliche Entwicklung übertragen. [...]

Die SNB muss also auf die Konjunktur Rücksicht nehmen. Die 
Möglichkeiten der Geldpolitik zur Konjunkturbeeinflussung 
sind aber begrenzt und dürfen nicht überschätzt werden. Die 
meisten Ökonomen vertreten heute die Meinung, dass eine 
Notenbank über wirksame Instrumente zur Beeinflussung der 
Konjunktur verfügt, diese aber nicht in jeder Situation so ein-
setzen kann, dass auch die Preisstabilität gewahrt bleibt. Der 

30 Vgl. Cukierman, Webb & Neypati, 1992.
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Transmissionsmechanismus ist komplex, und es bestehen nur 
lückenhafte Kenntnisse über die Wirkungsweise der Geldpoli-
tik. Dies hängt auch damit zusammen, dass die Wirkungen der 
Geldpolitik zum Teil mit langen und variablen Verzögerungen 
eintreten. Für den Erfolg einer diskretionären Geldpolitik (mit 
dem Ziel einer antizyklischen Konjunktursteuerung im Sinne 
eines keynesianischen «demand management») fehlen so-
mit die ökonomisch-technischen Voraussetzungen. Es beste-
ht vielmehr die Gefahr, dass sich diskretionäre Massnahmen 
prozyklisch auswirken und die Notenbank selber Ursache mak-
roökonomischer Instabilität wird. Erschwerend kommt hinzu, 
dass jeder Versuch einer aktiven Konjunktursteuerung durch 
die Notenbank auch die Erwartungen der Wirtschaftsakteure 
beeinflusst. Diese Erwartungen können entgegengesetzte Ef-
fekte auslösen und wirksame Reaktionen der Zentralbank auf 
Störungen verunmöglichen. Schliesslich ist es oft schwierig, 
Störungen rechtzeitig zu identifizieren und zu quantifizieren. 
Die Geldpolitik kann deshalb das konjunkturelle Auf und Ab 
nicht vollständig ausschalten. 

__________

Wie Kapitel 2 und 3 zeigten, führt ein Konjunkturmanage-
ment via Deviseninterventionen zu einer wachsenden Bilanz 
und diese Bilanz führt angesichts realistischer Szenarien zu 
grossen Risiken für die Preisstabilität. Um diese Risiken für 
die Preisstabilität zu vermeiden, werden also weniger Devi-
seninterventionen und damit weniger Konjunkturmanage-
ment möglich sein, so wie dies im zitierten Ausschnitt der 
Botschaft zum Nationalbankgesetz schon angedeutet wird: 
«[...] dass eine Notenbank über wirksame Instrumente zur 
Beeinflussung der Konjunktur verfügt, diese aber nicht in 
jeder Situation so einsetzen kann, dass auch die Preisstabili-
tät gewahrt bleibt.» 

Wie es diese Botschaft ebenfalls aufzeigt, funktioniert Kon-
junkturmanagement in der Theorie besser als in der Praxis. 
Es ist eine bekannte Erkenntnis in der Geldpolitik, dass geld-
politische Entscheide erst mit Verzögerung ihre Wirkung 
entfalten und sich Zinsveränderungen erst mit Verzug auf 
Kreditvergabe, Konjunktur und Inflation auswirken. Die Ver-
zögerung hängt von der Beschaffenheit der Wirtschaft ab 
und fällt möglicherweise heute etwas kürzer aus als früher.31 
Aber mit mindestens ein bis zwei Jahren ist weiterhin zu 
rechnen, bis sich eine Wirkung zeigt. 

Wirtschaftsprognosen für diesen Zeitraum sind allerdings 
äusserst ungenau. Dies zeigt sich in den Inflationsprognosen 
der Zentralbanken, die nach bestem Wissensstand und unter 
grossem Aufwand erstellt werden (vgl. Abbildung 10).32 Der 

31 Doh & Foerster, 2022.
32 Die Unterschiede zwischen prognostizierter und tatsächlicher Inflation in Phasen 
konstanter Leitzinsen zeigen, dass dies nicht darauf zurückzuführen ist, dass es sich 
im Fall der SNB-Prognosen um bedingte Prognosen handelt, also unter der Annahme 
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Präsident der US-Zentralbank, Jerome Powell, hat es zuletzt 
mit folgender Metapher beschrieben: Zentralbanken orien-
tieren sich an den Sternen – dies aber oft bei starker Bewöl-
kung.33  

Ähnliche schlechte Erfahrungen machten die Zentralban-
ken mit der Forward Guidance, als sie versucht haben, ihre 
zukünftigen Handlungen weit im Voraus anzukündigen.34 
Die Zukunft hielt sich nur selten an das Skript. Die SNB hat 
sich diesem Trend glücklicherweise nie angeschlossen. Die 
Schlussfolgerung für Zentralbanken wäre klar: Mit mög-
lichst ruhiger Hand soll eine auf lange Frist – das heisst die 
nächsten fünf bis zehn Jahre – ausgerichtete Politik verfolgt 
werden. Über Entwicklungen in diesem längeren Horizont 
lässt sich in der Tat etwas sagen, sowohl zum Trendwachs-
tum als auch zum Zusammenhang zwischen Geldmenge 
und Inflation. 

Aus diesen Gründen würde sich die Streichung des erwähn-
ten Satzes «Dabei trägt [die SNB] der konjunkturellen Ent-
wicklung Rechnung» anbieten. Diese Streichung würde die 
SNB innenpolitisch vor dem Zwang schützen, konjunktur-
politisch motiviert am Devisenmarkt einzugreifen und Fran-
kenaufwertungen vorschnell verhindern zu müssen. Diese 
Stärkung der Unabhängigkeit der SNB könnte allerdings 
den Aufwärtsdruck auf den Franken verstärken, da es das 
Bild des sicheren Hafens verstärkt. Wichtig zu betonen ist 
darum, dass auch mit der Streichung dieses Satzes Devis-

konstanter Leitzinsen.
33 Powell, 2023.
34 Vgl. bspw. Issing, 2014.

Abbildung 10: Realität weicht stark von Inflationsprognosen ab

Bedingte Inflationsprognosen der SNB und die tatsächlich eingetroffene Inflation

Quelle: SNB, eigene Berechnungen
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eninterventionen möglich wären. Exzessive kurzfristige Be-
wegungen des realen Wechselkurses könnte die SNB aus 
Preisstabilitätsgründen weiterhin auffangen. Reflektiert die 
Wechselkursbewegung eine reine Übertreibung und nicht 
eine gerechtfertigte Antizipation zukünftiger Entwicklungen, 
wäre das Verlustpotenzial für die Bilanz begrenzt und die SNB 
könnte die Devisen rechtzeitig mit Gewinn wieder verkaufen. 

Die Risiken für den Kaufkrafterhalt wären insbesondere be-
grenzt, wenn die SNB genügend Eigenkapital aufweist. Eine 
genügend hohe Eigenkapitalquote ist damit ebenfalls von 
entscheidender Bedeutung.

Minimale Eigenkapitalquote
Bezüglich Eigenkapital helfen zwei widersprüchliche Be-
dingungen, die Unabhängigkeit der Zentralbank abzusi-
chern. Erstens soll das Risiko von negativem Eigenkapital 
möglichst klein ausfallen, und zweitens darf die SNB nicht 
vor Verlusten zurückschrecken, um Aufwertungen bei Be-
darf zuzulassen. Beide Bedingungen sind bei einer hohen 
Eigenkapitalquote erreicht. Dies impliziert eine Bilanz, die 
im Schnitt nicht stärker ansteigt als das Eigenkapital. Zwei 
Wege ermöglichen dies: Gesetzliche Vorgaben, basierend 
auf Einzahlungen der Steuerzahlenden, oder die SNB in Ei-
genregie. 

Kapitalerhöhungen durch die Steuerzahler erhöhen den 
Spielraum der Zentralbank, um mit Interventionen eine 
Aufwertung zu bekämpfen. Der Einbezug der Steuerzahler 
sorgt aber für politischen Druck. Auch automatische Reka-

Abbildung 11: Tiefe Eigenkapitalquote der SNB

Eigenkapital als Anteil der gesamten Bilanz der SNB.

Quelle: SNB, eigene Berechnungen
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pitalisierungen durch den Steuerzahler bei Unterschreiten 
einer spezifischen Eigenkapitalquote (analog den schwedi-
schen Regeln35) erhöht den Druck auf die SNB, Verluste zu 
vermeiden. Eine rechtlich abgestützte Eigenkapitalquote 
gefährdet damit die politische Unabhängigkeit der SNB. 

Die SNB hat aber den Anreiz, auf eigene Regie eine minima-
le Eigenkapitalquote über eine längere Frist zu erreichen. 
Es kann keine klare Regel geben, wie hoch das Eigenkapital 
ausfallen muss, zu unterschiedlich sind mögliche Zukunfts-
szenarien. Die negative Rendite in der Höhe von 13.1 Prozent 
im Jahr 2022 zeigt, was möglich ist ohne starke Währungs-
aufwertung und Konjunktureinbruch. Basierend auf den 
Erfahrungen des aktuellen Japan-Szenarios (insgesamt 30 
Prozent Verluste ohne Aktiengewinne) wären wiederum 
mindestens 30 Prozent als grobe Faustregel angebracht.

Dies ist weniger als das historische Eigenkapital vor der glo-
balen Finanzkrise, aber deutlich mehr als aktuell (vgl. Abbil-
dung 10). Beim aktuellen Eigenkapital würde eine Eigenka-
pitalquote von 30 Prozent eine Bilanz in der Höhe von gut 
200 Milliarden Schweizer Franken ermöglichen. Die SNB hat 
damit den Anreiz, den Bilanzabbau, den sie im Herbst 2022 
begonnen hat, rasch weiterzuführen. Nur so kann sie sich 
Handlungsspielraum verschaffen, um sehr starke Aufwer-
tungen mit Interventionen zu bekämpfen, ohne die Preis-
stabilität zu gefährden.

In jedem Szenario ist wichtig, dass Bund und Kantone sich 
auf das wahrscheinliche Szenario einstellen, wonach sie 
über Jahre von der Nationalbank keine Ausschüttungen er-
halten werden.

Kleines technokratisches Direktorium mit fokussiertem 
Mandat
Die Governance von Zentralbanken ist ein komplexes und 
anspruchsvolles Thema.36 Im Hinblick auf die in diesem Be-
richt erörterte Unabhängigkeit der SNB, die es ihr ermög-
lichen soll, kurzfristige wirtschaftliche Kosten nicht verhin-
dern zu müssen, ist folgender Punkt wichtig: Reformideen, 
die das Direktorium mit Verweis auf die Praxis im Ausland 
breiter aufstellen möchten37, sind eine Absage zu erteilen. 
Das Ziel von grösseren Gremien ist es, aufgrund der brei-
teren Abstützung ausgewogener aufgestellt zu sein.38 Soll 
die Preisstabilität aber erste Priorität geniessen, bedarf es 

35 Riksbank, 2023.
36 Vgl. für einen Überblick BIS, 2009.
37 Gerlach, Lengwiler & Wyplosz, 2022.
38 Der Internationale Währungsfonds empfiehlt explizit, “to ensure a balanced view, 
alleviate concerns about central banks being too conservative, and to a lesser extent 
to address a perceived democratic deficit, outside members with special expertise 
should also be considered” (Lybek & Morris, 2004).



23

keines breiter abgestützten Direktoriums, um verschiede-
ne Ansichten zu reflektieren. Im Gegenteil, das Mandat des 
Direktoriums soll noch klarer auf das Ziel der Preisstabilität 
ausgerichtet sein. Mit der in Verfassung und Gesetz veran-
kerten Unabhängigkeit der SNB bindet sich die Bevölke-
rung ganz bewusst wie Odysseus an einen Pfahl, um den 
Sirenen-Klängen kurzfristiger Verlockungen widerstehen zu 
können. Dazu ist ein kleines, technokratisches SNB-Direkt-
orium besser geeignet als ein breit aufgestelltes Gremium. 

Je unabhängiger und technokratischer das Direktorium ist, 
desto expliziter und enger muss dabei in einer Demokratie 
das Mandat formuliert werden. In dem in diesem Bericht 
skizzierten herausfordernden Umfeld ist der klare Fokus auf 
die Preisstabilität besonders zentral, und der diskretionäre 
Spielraum für die SNB sollte so klein wie möglich gehalten 
werden.39

  
Als Gegenstück zur Unabhängigkeit hat die SNB weiter eine 
Rechenschafts- und Erklärungspflicht. Diese hat sie in erster 
Linie direkt gegenüber der Bevölkerung, welche die Kaufkraft 
priorisiert, und nicht gegenüber Politikern und Finanzmärk-
ten, die kurzfristiger orientiert sind.40 Die Bevölkerung muss 
dabei die Entscheidungen der SNB nachvollziehen und gut-
heissen können.41 Die SNB hat darum ein grosses Interesse 
an einer transparenten und klaren Kommunikation gegen-
über der Bevölkerung.42 Nur wenn die Bevölkerung hinter der 
SNB-Politik steht, kann die SNB die kurzfristigen Kosten tat-
sächlich in Kauf nehmen und sie gegenüber der Politik ver-
teidigen. 

39 Der Beitrag der SNB zur Finanzstabilität muss, soweit möglich, von der geldpoli-
tischen Aufgabe getrennt werden. Während regelbasiertes Handeln auch zu bevor-
zugen ist, müssen Lösungen in Zusammenarbeit mit FINMA und Bund gefunden 
werden. Die Unabhängigkeit der SNB gilt nicht in Fragen, die mit Geldpolitik wenig 
zu tun haben, wie zum Beispiel in spezifischen Fragen des Anlageprozesses. 	
40 Vgl. Jost, 2018.
41 Vgl. Jost, 2017 und Haldane & McMahon, 2018.
42 Vgl. Haldane, Macaulay & McMahon, 2020.
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5. Schlussfolgerungen: 
Optionen für die Schweiz
Dieser Bericht wirft die Frage auf, wie die Schweiz mit dem 
glaubhaften Szenario umgehen soll, dass die Währungen der 
grossen Währungsräume aufgrund ihrer nicht nachhaltigen 
Fiskalpolitik markant abwerten werden. Welche Optionen 
hat die Schweiz angesichts den bisherigen Ausführungen? 

Übernahme der Wechselkursrisiken durch die SNB: Über-
nimmt die SNB die Wechselkursrisiken komplett, importiert 
sie die Geld- und Fiskalpolitik der grossen Währungsräume 
in ihre Bilanz und gefährdet damit die Preisstabilität in der 
Schweiz massiv. Es ist langfristig nicht möglich, dies zu tun, 
ohne ins geldpolitische Fahrwasser anderer Länder zu ge-
raten. Gewisse Risiken kann die SNB übernehmen, um mit 
realen Gütern (Aktien, Gold) die Rendite dafür über die lan-
ge Frist zu erarbeiten. Wie der Bericht gezeigt hat, wird dies 
angesichts des wahrscheinlichen Szenarios in den grossen 
Währungsräumen aber an Grenzen stossen. Bereits die ak-
tuell bestehende Bilanz begrenzt den Spielraum für zukünf-
tige Interventionen massiv, falls die Preisstabilität nicht ge-
fährdet werden soll.

Beitritt zur Währungsunion: Keine Alternative wäre der 
Beitritt zur Eurozone. Devisenmarktinterventionen entfielen 
zwar bei dieser Lösung, und gleichzeitig könnte die Schwei-
zer Wirtschaft von stabilen Wechselkursen im Handel mit 
dem grössten Exportraum profitieren. In einer Währungs-
union fielen die Fiskalkosten für die Schweiz aber aufgrund 
der zu erwartenden Fiskaltransfers ebenfalls hoch aus. Dazu 
würde es der SNB jegliche Flexibilität nehmen, die Geldpo-
litik des Auslands und damit hohe Inflationsraten würden 
übernommen. 

Maximaler Fokus auf Preisstabilität: Eine in diesem Bericht 
begründete, konsequent auf die langfristige Kaufkraft aus-
gerichtete Geldpolitik – also eine SNB-Bilanz, die im Schnitt 
nicht stärker ansteigt als das Eigenkapital – wiederum bleibt 
aber auch nicht ohne Folgen. Einige werden hier skizziert: 
•	 Schwankungen der Inflation: Die Kaufkraft wäre besser 

gewährleistet, die Inflationsraten würden aber stärker 
schwanken. Allfällige Deflationsgefahren sind in Kauf zu 
nehmen. Claudio Borio von der Bank für Internationalen 
Zahlungsausgleich zeigt, dass der Zusammenhang zwi-
schen Deflation und Wachstum historisch gesehen sehr 
schwach ist, mit Ausnahme des Spezialfalls der Grossen 
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Depression.43 Die SNB hat im Vergleich zu anderen Zent-
ralbanken realistischerweise bereits heute eine grössere 
Flexibilität beim Inflationsziel. Vorschläge für eine ge-
nauere Steuerung der Inflation44 waren auch schon vor 
der Rückkehr höherer Inflationsraten in Folge der Coro-
na-Krise nicht überzeugend. Die SNB wählte vor gut 20 
Jahren aus gutem Grund ein vergleichsweise flexibles 
Inflationsziel. Es gibt keine neuen Erkenntnisse, die eine 
Feinsteuerung der Inflation oder der Inflationserwartun-
gen heute realistischer machen würde. 

•	 Fokus auf Fiskalpolitik: In einem skizzierten Szenario der 
nicht nachhaltigen Fiskalpolitik der grossen Währungs-
räume muss die Schweizer Fiskalpolitik mehr Aufga-
ben übernehmen, wenn es der SNB wirklich nur um die 
Preisstabilität gehen soll. Aufgrund der zu erwartenden 
konjunkturellen Schwanken werden die automatischen 
Stabilisatoren – Arbeitslosenversicherung, Kurzarbeits-
entschädigungen – stärker gebraucht werden. Es wird 
der Geldpolitik nur noch beschränkt möglich sein, gegen 
mögliche Hysterese-Effekte von Aufwertungen zu kämp-
fen, also Schäden, die langfristige Auswirkungen haben. 
Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn eine Industrie auf-
grund einer kurzfristigen starken Aufwertung zerstört 
und damit Wissen verloren geht. Falls solche Schäden 
erkannt werden und ihnen entgegengesteuert werden 
soll, müsste dies mit mehr fiskalpolitischen und weniger 
geldpolitischen Mitteln erfolgen.

•	 Natural Hedging des Exportsektors: Die Wirtschaft ins-
gesamt und spezifisch der Exportsektor wird sich weiter 
– unter erheblichen Investitionskosten – unabhängiger 
von den Wechselkursentwicklungen machen müssen. 
Stark in die internationalen Wertschöpfungsketten inte-
grierte Unternehmen können Aufwertungen auch dazu 
nützen, um günstiger einzukaufen. Ausländische Pro-
duktionsstätten ermöglichen eine Diversifikation. Wenig 
preissensitive Wertschöpfung wie in der Pharma- oder 
Techindustrie wird weiter an Bedeutung gewinnen. 

Damit wird deutlich: Der sprichwörtliche «Fünfer und das 
Weggli» – stabile reale Wechselkurse und Erhalt der Kauf-
kraft – wird mittelfristig nicht mehr möglich sein. Ange-
sichts der unverantwortlichen Fiskal- und Geldpolitik in den 
grossen Währungsräumen spitzt sich die Ausgangslage für 
den Franken zu. Alle Optionen sind mit Kosten verbunden 
und es ist eine Abwägung notwendig. Will die SNB die Fran-
ken-Erfolgsgeschichte fortführen und damit der Schweizer 
Bevölkerung eine hohe Kaufkraft ermöglichen, muss sie 
gemäss den hier dargelegten Überlegungen zukünftig ver-

43 Borio, 2015.
44 Gerlach, Lengwiler & Wyplosz, 2021.
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mehrt auf Konjunkturmanagement mittels Wechselkurs-
politik verzichten. 

Die Schweizer Währungspolitik war historisch offensichtlich 
erfolgreich: Der Franken als starke Währung darf als eine 
der Grundlage für den hohen Wohlstand gelten. Die Be-
völkerung hat verstanden, dass eine starke Währung kurz-
fristige Kosten mit sich bringen kann, langfristig aber viel 
Erfolg bringt. Der Aufschrei nach der Aufhebung des Min-
destkurses im Jahr 2015 war unter Politikern und an den Fi-
nanzmärkten deutlich grösser als in der Bevölkerung. Die 
Unabhängigkeit einer auf die Preisstabilität und Kaufkraft 
fokussierten SNB wäre dank dieser Unterstützung der Be-
völkerung tatsächlich möglich.
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