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Einleitung

Es ist eine grosse Ehre fur mich, dass ich heute von der hohen Kanzel aus zu lhnen predigen
darf. Als Geldpolitiker kann ich allerdings nur sehr bedingt zu Ihrem Seelenheil beitragen. Ich
werde mich daher auf meine eigentlichen Kompetenzen beschrédnken und tber Geld sprechen.

Lassen Sie mich aber zundchst darlegen, weshalb ich mich besonders freue, dass ich heute als
Gastredner zu lhnen sprechen darf. Der Ustertag von 1830 bildet bekanntlich eine zentrale
Etappe auf dem langen Marsch zur Realisierung des Schweizerischen Bundesstaates. 18 Jahre
nach dem Ustertag war es dann soweit: Die Geschichte der modernen Schweiz nahm ihren
Anfang. Und nur zwei Jahre spater wurde der Schweizer Franken als W&hrung der Eidgenos-
senschaft eingefiihrt, wobei sich der Bund vorerst mit der Hoheit tiber das Mlinzwesen zu
begniigen hatte. Etwas langer sollte es dauern, bis 1907 eine mit dem Notenmonopol ausge-
stattete Zentralbank ihre Arbeit aufnehmen konnte, ndmlich die Schweizerische Nationalbank
(SNB). Sie sehen also: Der Ustertag hat auch fur unser Geldwesen wichtige Entwicklungen
ins Rollen gebracht. Oder anders gesagt: Ohne das Aufbegehren des Landvolkes im Zeichen
liberaler 1deen vor 184 Jahren gébe es vielleicht auch die SNB nicht.

In meinem Referat werde ich fiir einmal weniger auf die aktuelle Geldpolitik eingehen. Statt-
dessen werde ich das Schweizer Geldwesen aus einer etwas langerfristigen Perspektive be-
trachten. Mein Ziel ist es, Ihnen zu zeigen, was gutes Geld bedeutet und weshalb es ein zen-
traler Grundpfeiler unserer Gesellschaft ist. In diesem Zusammenhang werde ich daher auch
vier Reformvorschldage zum Geldwesen kritisch wurdigen. Ich tue dies, weil solche Eingriffe
in eine bestehende Geldordnung schwerwiegende Konsequenzen flr unser Land und die gan-
ze Bevolkerung nach sich ziehen kdénnen.

Apropos Reformvorschldge: Im Uster-Memorial findet sich ein Postulat, von dem ich mich
als Zentralbanker speziell angesprochen fiihle. Grundlasten wie der Zehnte sollten auf einfa-
chere Weise in eine Hypothekarforderung umgewandelt werden kénnen, deren Verzinsung
angemessen zu sein hatte. Angemessene Zinsen oder «angemessene monetére Bedingungen»,
wie es im Jargon der Zentralbanker heisst — genau darum dreht sich die ganze Geldpolitik
heute. Sie sehen also, wie aktuell die Postulate von Uster immer noch sind. Im Memorial
wurde ein Zinsniveau von 4% als angemessen erachtet®; wie Sie wissen, liegen die Schweizer
Zinsen seit ein paar Jahren deutlich darunter — in dieser Hinsicht hat die Nationalbank das
1830 in Uster geforderte Soll also erfullt.

Eine kleine Zeitreise durch die Wahrungsgeschichte

Nun mdchte ich Sie zuerst auf eine kleine Zeitreise durch die Schweizer Wéhrungsgeschichte
mitnehmen. Wir starten dabei im Jahr 1830 und legen jeweils nach sechzig Jahren, also 1890
und 1950, einen Zwischenhalt ein, bevor wir wieder in der Gegenwart landen. Nehmen wir

1
Carl Déandliker: Der Ustertag und die politische Bewegung der Dreissiger Jahre im Canton Zirich (nebst Abdruck des «Uster-Memorials»
als Beilage), Zur 50-jahrigen Erinnerung, Zirich 1881, S. 6 der Beilage.
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an, Sie hatten im Jahr des Ustertags ein Brot kaufen wollen. Mit welchem Geld hatten Sie hier
in Uster bezahlt?

Die Antwort auf diese scheinbar ganz simple Frage ist mitnichten einfach. 1830 gehort nam-
lich noch zur langen Ara des sogenannten Miinz- oder Wahrungswirrwarrs. Im Kanton Ziirich
wird 1830 also noch mit Gulden, Batzen, Schillingen, Talern, Hellern und Angstern bezahlt,
um nur einige der Einheiten zu nennen.? In der Schweiz kursieren tiber 300 verschiedene
Miinzsorten mit Tausenden von unterschiedlichen Pragebildern.® Entsprechend aufwendig ist
die Umrechnung, und dies alles ganz ohne elektronische Hilfsmittel. Zwar liegt das Minzre-
gal eigentlich bei den Kantonen. Aber die auslandischen Gold- und Silbermiinzen bilden
wertmassig den Hauptharst des Geldumlaufes. Die Kantone sehen nicht ein, weshalb sie
vollwertiges Geld pragen sollten. Lieber stellen sie die fur den Alltagsgebrauch bestimmten
Scheidemiinzen her, d.h. Geld, dessen Metallwert deutlich unter dem Nominalwert liegt. Die
Kantone nutzen so das Miinzregal als bequeme Finanzierungsquelle.

Die Folge ist ein Uberangebot an minderwertigen kantonalen Scheidemiinzen, die munter
zwischen den Kantonen zirkulieren. In der Tagsatzung bilden die Probleme mit der Miinzver-
schlechterung ein Dauertraktandum. Das heillose Durcheinander fuhrt zu Verwechslungen,
hemmt Handel sowie Reisen und lasst Kapital brachliegen.®

60 Jahre spater, also 1890, ist der helvetische Minzwirrwarr zwar schon einige Zeit tiberwun-
den, doch ist die Schweizer Geldgeschichte wechselvoll geblieben. Seit 1850 ist der Franken
in Anlehnung an den franzésischen Franc in Silber und seit 1860 zusétzlich auch in Gold de-
finiert.® Nach wie vor wird aber in der Schweiz auslandisches Geld in Form von vollwertigen
Minzen verwendet.

Anders als 1830 spielen Banknoten 1890 im Zahlungsverkehr — wenn auch nicht fiir den
Brotkauf — eine wichtige Rolle, u.a. weil Minzen fur gréssere Transaktionen unpraktisch
sind. Zudem ist nun das Eidgendssische Banknotengesetz von 1881 in Kraft. Es schreibt den
29 Emissionsbanken insbesondere vor, mindestens 40% ihrer umlaufenden Noten in Metall-
geld zu halten — Banknoten sind also eine Art Bargeldersatz und gelten nicht als gesetzliches
Zahlungsmittel.” Weil die Banken ihre Notenausgabe nicht auf die schwankende Nachfrage

2
Paul Meier: Der Wahrungswirrwarr von der Helvetik bis zur Bundesverfassung, Diss. Bern 1951, S. 60.

3 Die wahren Dimensionen des Miinzwirrwarrs traten 20 Jahre spéter im Zusammenhang mit der Zentralisierung des Miinzwesens auf
Bundesebene zutage. Nach der Einfiihrung des Schweizer Frankens wurden 1851 und 1852 namlich die alten inldndischen Miinzsorten
eingezogen. Die Miinzkommission filhrte in ihrer Liste 320 verschiedene Minzsorten auf, Schatzungen reichten aber bis zu 867. Nimmt
man die unterschiedlichen Pragebilder dazu, waren es sogar rund 6000. Siehe Meier, S. 72 ff.

Vgl. dazu etwa Meier, S. 29 f. und S.124, oder Ernst Baltensperger: Der Schweizer Franken. Eine Erfolgsgeschichte. Die Wéhrung der
Schweiz im 19. und 20. Jahrhundert, Zurich 2012, S. 49 f.

5 Meier S. 124 ff.

6
Mit der Revision des Miinzgesetzes von 1860 entsprach ein Franken geméass dem Vorbild des franzdsischen Franc 4,5 Gramm Silber bzw.
0,2903226 Gramm Gold. Siehe Baltensperger, S. 83.

7
Es waren denn auch 1890 wertmassig mehr Miinzen als Noten im Umlauf. Der Miinzumlauf wird auf 266 Mio. Franken geschétzt, wah-
rend Banknoten im Wert von tiber 172 Mio. im Verkehr waren. Vgl. Heiner Ritzmann-Blickenstorfer (Hg.): Historische Statistik der
Schweiz, Zirich 1996, S. 805.
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ausrichten, kommt es an Tagen, an denen viele Rechnungen beglichen werden, regelméssig zu
einem Engpass bei der Versorgung mit Noten.

Mit unserem ndchsten Zeitsprung gelangen wir ins Jahr 1950. Nun sind lediglich noch
Schweizer Miinzen und von der SNB ausgegebene Banknoten im Umlauf. Der Bund hat das
Notenmonopol an die Nationalbank Gbertragen, die 1907 ihre Geschéftstatigkeit aufgenom-
men hat. Die Schweiz hat sich in das 1944 geschaffene Fixkurssystem von Bretton Woods
eingefugt, das auf dem US-Dollar als Leitwahrung und letztlich wiederum dem Gold beruht,
entspricht doch eine Feinunze genau 35 Dollar. Allerdings ist es flr Privatpersonen seit 1936
nicht mehr moglich, bei der SNB Banknoten gegen Gold zu tauschen.

Mit dem letzten Sprung gelangen wir in unsere Zeit. Wir leben heute mit einer reinen Papier-
waéhrung. Seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems zu Beginn der 1970er-Jahre
bewegen sich die Wechselkurse grundsétzlich frei zueinander. Im Laufe der 1960er-Jahre hat
eine zu expansive Geldpolitik der US-Zentralbank wegen der fixen Bindung an den US-
Dollar in vielen L&ndern — auch in der Schweiz — zu hohen Inflationsraten gefiihrt. Erst mit
flexiblen Wechselkursen kdnnen Zentralbanken die geldpolitischen Bedingungen in ihrem
Land steuern und die Inflation wirksam bek&mpfen. Die SNB gehort dabei zu den Pionierin-
nen unter den Zentralbanken, und es gelingt ihr, die Inflation in wenigen Jahren stark zu redu-
zieren. Und was das Brot betrifft: Sie konnen es nach wie vor mit Schweizer Miinzen und
Noten erwerben, aber inzwischen auch bargeldlos mit Debit- und Kreditkarten.

Zwei Konstanten einer guten Geldordnung

Mit dieser kleinen Zeitreise wollte ich Ihnen Folgendes veranschaulichen: Die Geldordnung
war und ist weder natur- noch gottgegeben, sondern eine mehr oder weniger nitzliche
menschliche Erfindung. Die fundamentalen Weichenstellungen sind teilweise Resultat eines
organischen Lernprozesses. So war die Zentralisierung der Miinzhoheit in den Handen der
Eidgenossenschaft eine Reaktion auf die vergeblichen Versuche, dem Wé&hrungswirrwarr im
Rahmen von kantonalen Konkordaten beizukommen und eine Antwort auf die neuartigen
Bedrfnisse einer Wirtschaft, die sich rasch entwickelte. Manchmal gilt es jedoch auch, reso-
lut und unter Zeitdruck auf Umwalzungen im internationalen Umfeld zu reagieren. Ein Bei-
spiel daflr ist der Abschied von den fixen Wechselkursen zu Beginn der 1970er-Jahre.

Es gibt aber auch andere Entwicklungen, die das Potenzial haben, unsere Geldordnung um-
zuwalzen. Ich spreche zum einen vom technologischen Fortschritt, der die Zahlungsgewohn-
heiten im Laufe der Zeit fundamental verandert hat und dies auch in Zukunft tun wird. Zum
anderen trifft der Souveran in unserer direkten Demokratie Entscheide, welche die institutio-
nellen Grundlagen der Geldordnung verédndern kdnnen. Beispiele dafiir sind die Gold-Ini-
tiative, tber die wir in einer Woche abstimmen, und die VVollgeld-Initiative, fir die zurzeit
noch Unterschriften gesammelt werden. VVor diesem Hintergrund muss ich Sie um Nachsicht
bitten, dass ich keine Prognose abzugeben vermag, wie unsere Geldordnung in 60 Jahren aus-
sehen wird.
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In meiner Einleitung habe ich festgehalten, dass gutes Geld ein zentraler Grundpfeiler unserer
Gesellschaft ist. Doch wann verdient Geld bzw. eine Wahrung das Préadikat «gut»? Geld ist
dann gut, wenn es im Alltag der Menschen seine Funktionen als Zahlungs- und Wertaufbe-
wahrungsmittel mdglichst reibungslos und verlasslich erfillt. Eine gute Wahrung ist wertbe-
standig, und jeder und jede kann sich darauf verlassen, dass sie bei Zahlungen allgemein ak-
zeptiert wird.

In der Schweiz hat der Staat seit der Griindung der modernen Eidgenossenschaft stets eine
wichtige Rolle in der Entwicklung der Geldordnung tibernommen. Dabei ist eine erste Kon-
stante uniibersehbar: das Streben nach gutem Geld zum Wohle der Bevolkerung als staatliche
Aufgabe.

Auch heute besteht die wichtigste Aufgabe der Nationalbank darin, sicherzustellen, dass unser
Geld gut und somit wertbestandig bleibt. Wertbestandigkeit bezieht sich dabei auf die Preise
fur Guter und Dienstleistungen, die ein durchschnittlicher Konsument in unserem Land be-
zahlen muss. Ich bin fest Gberzeugt davon, dass Preisstabilitat nicht nur eine zentrale Grund-
lage fur das Wachstum einer Volkswirtschaft ist und damit zum Wohlstand beitragt. Sie hat
auch eine eminent soziale Komponente und gehért zum Kitt, der unsere moderne Gesellschaft
zusammenhalt. Preisstabilitat schiitzt die Kaufkraft der Renten und erlaubt auch Blrgern mit
kleinerem Einkommen den Aufbau und den Erhalt von Vermogen. Wertbestandigkeit ist nicht
selbstverstandlich. Unsere Nachbarlénder erlebten in ihrer Geschichte mehrmals schmerzlich,
was es heisst, wenn die Wahrung zusammenbricht. Wertbestandiges Geld und solide Instituti-
onen, die dafur burgen, leisten somit einen wichtigen Beitrag zum sozialen Frieden und mate-
riellen Wohlstand in unserem Land, gerade auch in der heutigen Welt, die stark von Unsi-
cherheiten und Unwégbarkeiten geprégt ist.

Solide Institutionen allein reichen jedoch nicht aus. Zusétzliche VVoraussetzungen fir gutes
Geld sind ein breites Grundvertrauen der Bevolkerung in unsere Geldordnung und die Natio-
nalbank sowie Verstandnis und Unterstiitzung flr unsere Stabilitatspolitik. Nur weil diese
Bedingungen in der Schweiz erfillt waren und sind — wofur ich sehr dankbar bin —, konnte
und kann die Nationalbank ihren Auftrag erftllen. Dass dieses Grundvertrauen und die Stabi-
litdtskultur hierzulande tief verwurzelt sind, bildet eine zweite wichtige Konstante in unserer
jungeren Wahrungsgeschichte.

Das Geld noch besser machen? — Alternativen zur heutigen Geldordnung

Kdnnen wir unser gutes Geld noch besser machen? Rufen wir uns zur Beantwortung dieser
Frage zunachst das Grundgerist der heutigen Geldordnung in Erinnerung: Die Nationalbank
ist als unabhangige Zentralbank dazu verpflichtet, eine Geld- und Wahrungspolitik im Ge-
samtinteresse des Landes zu fuhren. Sie hat den Auftrag, die Preisstabilitat zu gewéhrleisten
und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen.

Dieses Mandat ist der Kompass, an dem wir unser ganzes Handeln ausrichten. Indem die SNB
als unabhdngige Institution in Wort und Tat ber die Jahre die Preisstabilitat gewéhrleistete,
konnte sie ihre Glaubwiirdigkeit aufbauen. Die Glaubwirdigkeit bildet den Anker, der notig
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ist, damit die breite Bevolkerung unserer Papierwahrung dauerhaft vertraut. Dieses Vertrauen
erlaubt der Nationalbank wiederum, kurzfristig flexibel auf wirtschaftliche Stérungen zu rea-
gieren, weil an ihrer auf die langfristige Stabilitat ausgerichteten Politik nicht gezweifelt wird.

Angesichts der vorher erlduterten grossen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Bedeutung
der Geldordnung ist es legitim und notwendig, diese immer wieder auf den Priifstand zu stel-
len. In diesem Sinne begrussen wir es, dass im Zuge der Verwerfungen der Finanzkrise das
Interesse am Geldwesen generell gewachsen ist und Reformideen intensiver diskutiert werden
als fraher.

Allerdings sollte man sich auch dessen bewusst sein, dass wir es mit einer historisch gewach-
senen Ordnung zu tun haben. Da wir nicht auf der berihmten griinen Wiese starten, kdnnen
selbst gutgemeinte Verbesserungsvorschlédge, die in der Theorie durchaus stimmig erscheinen
mogen, in der realen Welt schwerwiegende unbeabsichtigte Folgen haben. Was ich damit
konkret meine, werde ich Ihnen anhand von vier radikalen Reformvorschlégen darlegen: pri-
vates Geld anstelle von staatlichem Geld, Riickkehr zu einem Goldstandard, Einflihrung von
Vollgeld und Ubernahme von fremdem Geld.

Privates Geld anstelle von staatlichem Geld

Wie wadre es, wenn wir nicht mit einer staatlichen Wahrung, sondern mit unterschiedlichen
privat angebotenen Wahrungen bezahlen kénnten? Auf den ersten Blick hat der Gedanke ei-
niges fur sich. Schliesslich ist der Wettbewerb zwischen verschiedenen Anbietern von Giitern
und Dienstleistungen ein zentrales Ordnungsprinzip unserer Wirtschaft. Ihm verdanken wir
einen grossen Teil des Fortschritts und damit unseres Wohlstands. Weshalb sollten wir ausge-
rechnet bei der Wahrung bzw. beim Geld eine Ausnahme machen?

Bei der Diskussion des Wahrungswettbewerbs mdchte ich zundchst unser Notenmonopol rela-
tivieren. Da in unserem Land Vertragsfreiheit herrscht, ist es Ihnen unbenommen, mit einem
Geschaftspartner auch eine andere Wahrung als Franken zu vereinbaren. Sie konnen Ihr Brot
mit Euro, US-Dollar, Gold, WIR-Geld oder sogar einer der neuen virtuellen Wahrungen wie
Bitcoin® erwerben, sofern der Backer dies akzeptiert. Der Franken steht somit bereits heute
nicht nur in einem Wettbewerb mit Wahrungen anderer Staaten, sondern darlber hinaus in
Konkurrenz zu alternativen nicht staatlichen Wéhrungen.

Der springende Punkt ist ein anderer: Eine moderne Volkswirtschaft mit einem entwickelten
Finanzmarkt braucht ein gesetzliches Zahlungsmittel. Der Franken ist die offizielle Wah-
rungseinheit unseres Landes, und Miinzen des Bundes sowie Noten und Sichtguthaben der
SNB sind das gesetzliche Zahlungsmittel der Schweiz. Diese miissen somit hierzulande, so-
fern nichts anderes vereinbart worden ist, von jeder Person unbeschrénkt in Zahlung genom-
men werden. Ein gesetzliches Zahlungsmittel schafft Rechtssicherheit und Effizienz im All-
tagsleben. Auf den staatlichen Franken kann daher in der Schweiz auch in einer Wettbewerbs-

8
Weitere Informationen dazu finden sich im Bericht des Bundesrates zu virtuellen Wahrungen vom 25. Juni 2014
(www.news.admin.ch/NSBSubscriber/message/attachments/35361.pdf).
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situation mit privaten Wéhrungen nicht verzichtet werden. Solange eine Zentralbank zudem
ihren Auftrag pflichtgeméss erfullt, halte ich es fiir sehr unwahrscheinlich, dass eine private
Waéhrung eine staatliche Wahrung ernsthaft konkurrenzieren kann.

Ruckkehr zu einem Goldstandard

Die zweite Reformidee, die Riickkehr zu einem Goldstandard, héngt direkt mit der Finanzkri-
se zusammen. In einigen Kreisen besteht die Befurchtung, dass es aufgrund der weltweit bei-
spiellos gelockerten Geldpolitik tber kurz oder lang zu einer massiven Geldentwertung kom-
men musse. Als Heilmittel dagegen wird zuweilen eine Rickkehr zu einem Goldstandard
empfohlen, also eine Anbindung der Wéhrung an das Gold.

Ich habe absichtlich «zu einem» und nicht «zum» Goldstandard gesagt, weil es historisch ge-
sehen unterschiedliche Auspréagungen gab. Der reine Goldstandard zeichnet sich dadurch aus,
dass ein Franken einer bestimmten Goldmenge gleichgesetzt und damit umgekehrt auch der
Goldpreis in Franken fixiert wird. Die SNB misste Gold zu diesem Preis ohne Einschrankun-
gen kaufen oder verkaufen, d.h., fir die Banknoten der Nationalbank bestiinde eine Einldse-
pflicht in Gold.

Aus meiner Warte sprechen vor allem zwei Griinde gegen eine Ruckkehr zum Goldstandard.
Der erste betrifft das Gold als Anker der Preisstabilitat. Unsere moderne Wirtschaft ist vielfal-
tig und komplex. Weshalb sollten wir ihr also ein Geldkorsett schniiren, das ausgerechnet an
der Knappheit eines flr das Ganze vergleichsweise unbedeutenden Edelmetalls Mass nimmt?
Der Goldstandard garantiert keine Preisstabilitat. Wie wir in den letzten Jahren eindriicklich
gesehen haben, besteht zwischen dem Goldpreis und dem allgemeinen Preisniveau von Gu-
tern und Dienstleistungen kein unmittelbarer Zusammenhang.

Zweitens lasst der Goldstandard der Geldpolitik immer weniger Handlungsspielraum, je mehr
er sich in seiner Umsetzung der reinen Form n&hert. Nur wer der Ansicht ist, dass es eigent-
lich gar keiner Geldpolitik bedarf, die auf volkswirtschaftliche Schocks reagieren soll, kann
dafur eintreten. Dieses Reaktionsvermogen ist aber gerade fiir unsere Volkswirtschaft, die
stark auf den wirtschaftlichen Austausch mit dem Ausland angewiesen ist, von grosser Be-
deutung. Mit dem heutigen Papiergeldsystem, das auf einer unabhéngigen Zentralbank beruht,
die der langfristigen Stabilitat verpflichtet ist, existiert eine Alternative, die in der Summe
weit bessere Ergebnisse erzielt, als dies ein Goldregime konnte.

Gestatten Sie mir an dieser Stelle aus aktuellem Anlass einen kleinen Exkurs zur bereits er-
wéhnten Gold-Initiative. Ihre Verfechter wollen zwar nicht zu einem Goldstandard zurtick,
mdchten indes die Rolle des Goldes in den Wahrungsreserven starken. Sie fordern daher, dass
die SNB mindestens 20% der Aktiven in Gold halt, kein Gold mehr verkauft und alles Gold in
der Schweiz lagert. Die Initiative ist unndtig und gefahrlich zugleich. Unndtig ist sie, weil es
in der bestehenden Geldordnung keinen Zusammenhang zwischen der Preisstabilitat und dem
Goldanteil in der Bilanz der Nationalbank gibt. So wurde das Ziel der Preisstabilitat in den
letzten Jahren besser erreicht als zu Zeiten mit einem bedeutend héheren Goldanteil. Zudem
halt die SNB im internationalen Vergleich nach wie vor einen hohen Goldbestand. Sie schétzt
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das Gold als Teil der Wahrungsreserven durchaus und plant weder Kéufe noch Verkaufe.
Schliesslich wachen wir mit Argusaugen darlber, dass unser Gold im In- und Ausland in je-
der Hinsicht sicher gelagert wird.

Gefahrlich ist die Initiative, weil sie die Nationalbank schwéchen wiirde. Die darin angelegte
Verbindung von Mindestanteil und Verkaufsverbot wiirde unseren geldpolitischen Hand-
lungsspielraum in hohem Masse einengen. Denn die SNB ist nur dann voll handlungsfahig,
wenn sie ihre Bilanz ohne Einschrankungen an die geldpolitischen Erfordernisse anpassen,
d.h. verlangern oder verkiirzen kann. Wie wertvoll diese Flexibilitat auch in der Realitat ist,
haben in den letzten Jahren zwei Massnahmen, mit denen wir grossen Schaden von unserem
Land abwenden konnten, eindringlich vor Augen gefiihrt. Die Nationalbank hat zum einen die
grosste Bank des Landes durch die Grindung des StabFund gestiitzt und damit das Schweizer
Finanzsystem stabilisiert. Zum anderen hat sie die massive Uberbewertung des Frankens mit
der Einflhrung des Mindestkurses von 1.20 Franken gegenuber dem Euro bek&mpft. Die
Durchsetzung solcher Massnahmen ware mit dem von der Initiative geforderten Mindestanteil
an Gold samt Verkaufsverbot wesentlich schwieriger. Die Initiative wiirde es uns also erheb-
lich erschweren, in einer Krisenlage resolut einzugreifen und unseren Stabilitatsauftrag zu
erfullen. Die Gold-Initiative konnte deshalb, ganz entgegen den Intentionen der Urheber, zu
schlechterem statt besserem Geld flhren.

Einfihrung von Vollgeld

Eine Volksinitiative steht auch hinter der dritten Reformidee: die Einfiihrung von Vollgeld.
Heute versorgen die Nationalbank und die Geschaftsbanken zusammen die Wirtschaft mit
Geld. Die Banken konnen durch die Kreditschépfung Buchgeld erzeugen, das sie nur zu ei-
nem Kleinen Teil mit Guthaben bei der SNB decken mussen. Im Alltag wird dieses Buchgeld,
z.B. Einlagen auf Lohnkonten, normalerweise wie Bargeld akzeptiert. VVollgeld wiirde nun
bedeuten, dass die Banken ihr Buchgeld zu 100% mit Guthaben bei der SNB decken mdissten.

Die Initianten versprechen sich davon eine Erleichterung fiir die Geldpolitik, weil die Natio-
nalbank die Geldmenge in einem Vollgeldsystem punktgenau steuern konnte. VVollgeld soll
auch die Stabilitat des Finanzsystems erhohen, weil die Einlagen durch Guthaben bei der Na-
tionalbank gesichert sind. Ausserdem fiele der Gewinn aus der Geldschdpfung vollumfanglich
bei der SNB an und nicht mehr zum Teil bei den Banken.

Obschon die Vollgeldidee konzeptionell in gewisser Hinsicht interessant sein mag, bin ich
skeptisch, ob die Annahme der Initiative zu besserem Geld fuihren wiirde. Meine Zurlickhal-
tung nahrt sich nicht allein aus erheblichen Zweifeln am erhofften Nutzen von Vollgeld.
Vielmehr ware die Einfuhrung von Vollgeld ein gigantisches Experiment, flr das historische
Erfahrungs- und Vergleichswerte fehlen. Noch nie in der Wahrungsgeschichte hat ein Land
Vollgeld basierend auf Zentralbankgeld eingefiihrt. Entsprechend kénnten sich scheinbar
plausible Annahmen als unzutreffend erweisen.
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Fremdes statt eigenes Geld

Der letzte VVorschlag stellt gedanklich bedeutend weniger hohe Anspriche, ist dafiir politisch
hochbrisant. Weshalb soll die Schweiz tiberhaupt eine eigenstandige Wahrung fur ihr ver-
gleichsweise kleines Gebiet aufrechterhalten und selber eine Geldpolitik fiihren? Da die
Schweiz wirtschaftlich eng mit anderen Wéhrungsraumen verflochten ist und die jeweiligen
Zentralbanken ebenfalls stabilitatsorientiert sind, scheint der «Import» einer Geldpolitik aus
dem Ausland auf den ersten Blick gar keine so abwegige Idee zu sein. Schliesslich gibt es
Beispiele wie Danemark oder Hongkong, die, auch wenn sie noch eigene Miinzen prégen und
Noten drucken, ihr Geld aus freien Stiicken einseitig an fremde Wahrungen anbinden. Sie
uberlassen de facto die Geldpolitik einer fremden Zentralbank und fahren oft nicht schlecht
damit.

Sobald wir unseren Blick allerdings scharfen, erscheint aus einer schweizerischen Sicht die
Abtretung der geldpolitischen Autonomie in einem deutlich weniger gunstigen Licht. Erstens
hat unser Land mit einer eigenstandigen Geldpolitik gute Erfahrungen gemacht — was uns von
Staaten unterscheidet, denen die Ubernahme einer fremden Geldpolitik einen echten Gewinn
an Stabilitat brachte. Zweitens bestehen zwischen den Wirtschaftsraumen ungeachtet aller
Verflechtung weiterhin erhebliche strukturelle und konjunkturelle Unterschiede fort, die fur
die Wirkung und Dosierung der Geldpolitik entscheidend sind. Ebenso kénnen die Préferen-
zen der Bevolkerung, wie die Zentralbank auf bestimmte Herausforderungen reagieren soll,
von Land zu Land variieren. Dies spricht ebenfalls fiir eine nationale Geldpolitik und gegen
eine Delegation. Die Verwendung von fremdem Geld wirde daher meiner Meinung nach in
der heutigen Konstellation nicht zu besserem Geld in unserem Land fiihren.

Sie mogen jetzt vielleicht einwenden, dass die Nationalbank mit dem Mindestkurs gegentiber
dem Euro eigentlich bereits fremdes Geld tilbernommen bzw. ihre Geldpolitik einer fremden
Zentralbank berlassen hat. Eine solche Sicht der Dinge wére falsch: Der Mindestkurs ist eine
Massnahme, die wir ergriffen haben, um unseren Auftrag im Gesamtinteresse unseres Landes
wahrnehmen zu konnen. In der zurzeit dusserst schwierigen Situation der Weltwirtschaft er-
laubt uns der Mindestkurs, angemessene monetére Bedingungen in der Schweiz aufrechtzuer-
halten und unsere langfristige Handlungsfahigkeit zu sichern. Der Mindestkurs ist damit Aus-
druck unserer nationalen geldpolitischen Hoheit und der gelebten Unabhéngigkeit der SNB,
und nicht Zeichen der Aufgabe unserer Autonomie.

Macht der Geldpolitik

Bei aller Kritik an diesen vier VVorschldgen ist es mir ein Anliegen, zwei Dinge klarzustellen.
Erstens ist es durchaus moglich und, wie die Geschichte lehrt, sogar wahrscheinlich, dass sich
die Verhaltnisse im Lauf der Zeit so wandeln, dass die Beurteilung dannzumal in bestimmten
Punkten anders ausfallen konnte. Bei allen VVerdnderungen sollte das Ziel der Geldordnung
aber immer das gleiche bleiben: gutes Geld zum Wohle der breiten Bevolkerung. Zweitens
handelt es sich bei den besprochenen Reformvorschlagen um Grundsatzfragen, die letztlich
nicht von einem Vertreter der Nationalbank abschliessend zu beantworten sind, sondern von
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den Stimmbdurgern. Sie haben in unserer Demokratie das letzte Wort entweder indirekt tber
ihre Vertreter im Bundesparlament oder ganz direkt an der Urne, z.B. ndchsten Sonntag — und
das ist auch richtig so.

Damit komme ich zu einem weiteren Punkt, der mir sehr am Herzen liegt. Die Nationalbank
ist zwar unabhdngig, ihre Macht bleibt aber dennoch beschréankt. Sie ist dank der Bundesver-
fassung und des Nationalbankgesetzes fest in unsere Demokratie und unseren Rechtsstaat
eingebunden. Aus den zahlreichen Kontrollmechanismen, die daflr birgen, will ich einen
herausgreifen: Die SNB muss jahrlich gegentiber der Bundesversammlung Rechenschaft dar-
Uber ablegen, wie sie die gesetzlichen Aufgaben erreicht hat. Der entsprechende Bericht wird
publiziert, so dass auch die Offentlichkeit tiber Tun und Lassen der SNB im Bild ist. Wir ma-
chen das nicht nur, weil wir missen, sondern auch, weil wir von der Wichtigkeit der Rechen-
schaftsablage tiberzeugt sind. Das Verstandnis der Bevolkerung fir die Belange der Geldpoli-
tik zu erhéhen, ist uns ein grosses Anliegen. Denn uns ist bewusst, dass das Grundvertrauen in
die Geldordnung und in ihre Institutionen nur dann gerechtfertigt und von Dauer ist, wenn wir
offen und verstandlich kommunizieren. Anderenfalls néhme wohl auch die wertvolle Stabili-
tatskultur Schaden, die unser Land prégt.

Bei allen Einschrankungen geniesst eine Zentralbank weitgehende Befugnisse. Wer die Geld-
politik in den Handen hat, der flhrt eine scharfe Klinge. Er trdgt immer eine grosse Verant-
wortung, weil sich sein Handeln oder Nichthandeln auf die gesamte Bevdlkerung auswirkt. In
normalen Zeiten schneidet diese Klinge allerdings etwas weniger tief ein, und die Effekte der
Geldpolitik, sowohl die beabsichtigten als auch die unbeabsichtigten, sind in der Regel gut
abschatzbar. Diese Abschatzung ist heute schwieriger, weil wir ungewohnliche Instrumente
einsetzen mussen. In Zeiten wie diesen tragt die Nationalbank daher eine besonders hohe
Verantwortung. Wir tberprifen deshalb immer wieder sehr grindlich und ohne Scheuklap-
pen, welche Wirkungen die von uns beschlossenen Massnahmen bisher gezeitigt haben.

Fazit

Lassen Sie mich zum Schluss folgendes Fazit ziehen. Die Nationalbank k&mpft mit voller
Uberzeugung und mit viel Engagement fiir Preisstabilitat, ohne dabei die konjunkturelle Ent-
wicklung aus den Augen zu lassen. In dem von unserer Geldordnung gesteckten Rahmen tut
die SNB mit ihrer Geldpolitik alles daftr, dass unser Geld wertbestandig und damit ein soli-
der Grundpfeiler unserer Gesellschaft bleibt. Darin besteht der wichtigste Beitrag der Natio-
nalbank zu einem langfristig attraktiven und wettbewerbsfahigen Standort Schweiz, aber auch
zum sozialen Zusammenbhalt unserer Bevolkerung.

Zentralbanken sind naturgemass eher konservative Institutionen. In den letzten Jahren sind sie
jedoch in der Not ziemlich kreativ und innovativ geworden, die SNB nicht ausgenommen.
Dabei sind indes zwei Punkte zu beachten: Zum einen diirfen Zentralbanken nie ihren Auftrag
aus den Augen verlieren. Es darf kein Zweifel aufkommen, dass sie unbeirrt am Stabilitats-
mandat festhalten. Zum anderen muss anerkannt werden, dass man mit der Geldpolitik nicht
alle wirtschaftspolitischen Probleme l6sen kann. Anderenfalls besteht die Gefahr, dass die
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Geldpolitik l&ngerfristig nicht mehr die Wirkung erzeugen kann, die beabsichtigt ist — und
dann unser Geld schlechter werden wiirde.

Was die Geldordnung der Schweiz angeht, bin ich zuversichtlich, dass die Nationalbank dank
dem Ruckhalt in der Bevolkerung auch in Zukunft in der Lage ist, ihren Auftrag im Landesin-
teresse zu erfullen. Mein Optimismus griindet auch in der Schweizer Wéhrungsgeschichte, die
sich mit dem denkwirdigen Ustertag von 1830 in eine positive Richtung zu entwickeln be-
gann. Das Streben nach gutem Geld hat in unserem Land zwar zugegebenermassen einige
Zeit in Anspruch genommen, bis es zum Erfolg gefuhrt hat. Daflir geniessen unsere Geldord-
nung und unsere Institutionen seit Gber 100 Jahren eine breite Akzeptanz und ein grosses
Grundvertrauen. Das hat es immer wieder ermdglicht, an den Grundpfeilern der Geldordnung
festzuhalten und gleichzeitig unumgéngliche Anpassungen vorzunehmen, fliichtige Mode-
trends aber vorbeiziehen zu lassen und auf Experimente mit ungewissem Ausgang zu verzich-
ten. Neues unvoreingenommen und mit Bedacht zu prifen, wenn fur gut befunden auf unsere
Verhéltnisse adaptiert zu tbernehmen und mit dem Bewéhrten wo moglich organisch zu ver-
binden — das scheint mir eine besondere Starke unseres Landes und ein wichtiger Teil des
Erfolgsrezepts Schweiz zu sein.
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