
Das «Kreuz» der 
Notenbanken 

Die Notenhanken der westlichen Industrieländer haben ihre Bilanzen seit2007aufge­
bläht Trotz einigen Eigenheiten gelten die meisten allgemeinen Verbuchungsgrund-

sätze auch ßr die Notenbanken. Ihr Verhalten ist darum gefährlich, HANS GEIGER 

Z eichnen Sie ein Kontenkreuz. 
Schreiben Sie über die linke 
Spalte «Aktiven», über die 
rechte «Passiven». Das ist 

eine Bilanz. Wir betrachten hier die Bi­
lanzen der Notenbanken. In der linken 
Kolonne stehen die Vermögenswerte, 
welche nach dem künftigen Nutzen be­
wertet werden. Auf der rechten Seite be­
finden sich die Werte der Schulden und 
Rückstellungen, welche die Unterneh­
mung künftig zu bezahlen haben wird. 
Die positive Differenz von Vermögen 
und Schulden (inkl. Rückstellungen) 
bezeichnen wir als Eigenkapital. Dazu 
zählen auch die Reserven. 

In der Schweiz sind die Regeln der Bi­
lanzierung im Obligationenrecht fest­
gehalten. Das gilt auch ßr die Vorkeh­
rungen ßr den Fall, dass die Schulden 
und Rückstellungen durch die Vermö­
genswerte nicht mehr gedeckt sind (Art. 
725 OR). Damit sollen die Gläubiger 
der Unternehmung geschützt werden. 

Für die Bilanzen der Notenbanken 
gelten die gleichen Prinzipien, wenn 
auch mit Besonderheiten. Die Schwei­
zerische Nationalbank SNB untersteht 
subsidiär den aktienrechtlichen Vor­
schriften des Obligationenrechts. Das 
gilt ßr die Jahresrechnung die Bilanz 
und die Bewertungen, undauchßrden 
Gläubigerschutzartikel 725 OR. Hinge­
gen kennt die SNB die gesetzlichen Re­
servepflichten nach Art. 671 OR nicht. 

Stattdessen muss sie aus ihren Erträ­
gen ausreichende Währungsreserven 
bilden. Aus Artikel 99 der Bundesver­
fassung leitet sich der entsprechende 
Buchungssatz ab. Soll: Erfolgsrech­
nung; Haben: Bilanz Passiven. Er­
staunlicherweise befinden sich aber die 
«Währungsreserven» bei der SNB auf 
der Aktiv- statt der Passivseite der Bi-
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lanz. PerMitte2011 betragen sie245Mil­
liarden Franken, das Achtfache von Ei­
genkapital plus Reserven. Ende 2007be­
trugen sie knapp 86 Milliarden Franken, 
nur 30 Prozent mehr als Eigenkapitäl 
und Reserven. Der Grundsatz «je mehr 
Reserven, desto besser» gilt in der Bilanz-
terminolo^e der Notenbanken nicht. 

Eine weitere Besonderheit der Noten­
bankbilanz liegt beim Geld. Die SNB 
emittiert den Schweizer Franken, dasge-
setzliche Zahlungsmittel, in Form von 
Banknoten und Sichtguthaben. Damit 
gilt sie als reich, denn sie kann unbe­
schränkt Franken produzieren, was sie 
auch tut. Das Geld gehört aber nicht zu 
ihrem Vermögen, sondern steht als 
Schuld auf der Passivseite der Bilanz. 
Gläubiger sind Menschen, Banken, Fir­
men. Wenn das produzierte Geld einen 
höheren Nominalwert hätte als das 
SNB-Vermögen, dann wäre das Eigen­
kapital negativ, die SNB überschuldet, 
die Banknoten nicht mehr voll gedeckt. 
Das wäre nicht das Ende der Schweiz, 
aber der unabhängigen Notenbank. 

Die SNB ist mit solchen Herausforde­
rungen nicht allein. Auch die amerika­
nische Notenbank hat die Bilanz aufge­
bläht und wurde zum Einander von 
Hypotheken und zum grössten Gläubi­
ger der US-Regierung. Die Dollarnote 
finanziert das amerikanische Staatsde­
fizit. Die Europäische Zentralbank EZB 
kauft Staatsanleihen, die sonst keiner 
will Dass sie damit gegen das Verbot 
von Artikel 123 des Vertrages über die 
Europäische Union verstösst, ist das 
Eine. Dass sie damit ihre Unabhängig­
keit verloren hat, das Andere. Der Al-
chemist Doktor Faustus sollte sich gele­
gentlich wieder der künstlichen Gold-
macherei zuwenden, das Papiergeld­
drucken hat seinen Charme verloren.« 
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