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Zusammenfassung: In seiner Thiinen-Lecture vor dem
Verein fiir Socialpolitik geht Ernst Baltensperger den Fra-
gen nach, wie die Schweiz als relativ kleines Land dazu
gekommen ist, eine unabhdngige, ,,autonome* Geldpolitik
mit flexiblen Wechselkursen zu betreiben; wie der Schwei-
zer Franken zur Hartwdhrung geworden ist; und ob es ein
Fluch oder ein Segen ist, eine stabile, starke Wahrung zu
besitzen. Thr vergleichsweise ausgepragter Wille zur mo-
netdren und finanzpolitischen Stabilitdt hat die Schweiz
im extrem instabilen Umfeld des 20. Jahrhunderts schlief3-
lich dazu gefiihrt, monetdre Selbstiandigkeit zu wahlen.
Die Starke des Frankens ist im Grunde die Schwéche der
anderen Wahrungen, verbunden mit dem Wunsch nach
Stabilitat und der Bereitschaft zur Eigenstdndigkeit. Ent-
scheidend war, dass es der Schweiz gelungen ist, Institu-
tionen aufzubauen, die sich als fruchtbar fiir die Schaffung
und Erhaltung politischer und wirtschaftlicher Stabilitat
erwiesen haben. Die Wirtschaftsentwicklung der Schweiz
gemdfl praktisch allen relevanten Kriterien weist nicht
darauf hin, dass sie an ihrer Politik der monetédren Stabili-
tdt gelitten hat.

JEL-Klassifikation: E5, F3, G2, N1

Schliisselworter: Schweizer Franken, Wahrung, Noten-
banken, Geldpolitik, Wechselkurse, Zinsdifferenzen, Kauf-
kraftparitdt, Realaufwertung
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schaftliches Institut, Universitat Bern, Schanzeneckstrasse 1,
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1 Das Beispiel Schweiz

Es ist mir eine grof3e Freude, die diesjahrige Thiinen-Vor-
lesung des Vereins fiir Socialpolitik! halten zu diirfen. Ich
habe mich entschlossen, iiber ein Thema aus dem Gebiet
der Geldpolitik zu sprechen — einem Politikbereich, dem es
gegenwdartig an Aktualitét sicher nicht mangelt — und da-
bei einen speziellen Bezug zu meinem Herkunftsland und
seiner Wahrung zu wéahlen. Warum das, werden Sie mogli-
cherweise fragen. Was gehen uns die alpinen Sonderlinge
an? Ich habe diese Wahl aus zwei Griinden getroffen.
Erstens, weil die Geldpolitik der Schweiz gut als Bei-
spiel taugt, wenn man iiber eine Frage von allgemeiner
Bedeutung diskutieren will. Ist die optimale Geldpolitik
Kkleiner Lander — und davon gibt es ja eine ganze Menge —
natiirlicherweise eine andere als jene grofier Lander? Die
Vorstellung ist relativ weit verbreitet, dass kleine Lander
ihre Wahrung am besten an jene eines grofien Nachbarn
binden sollten, grofle Lander hingegen ,,autonome*“ Wah-
rungen fiihren konnten, die miteinander durch flexible
Wechselkurse verbunden sind. Milton Friedman wird hau-
fig in diesem Sinn zitiert. Die Idee, dass grof3e Wahrungs-
rdume besser als kleine Liander dafiir geeignet sind, eine
selbstdandige, ,,autonome® Geldpolitik zu betreiben, hat
zweifellos einen wahren Kern. Die Wahrungsgeschichte
der Schweiz war, wie ich zeigen werde, lange von dieser
Idee gepragt. Dem steht allerdings ein anderer Gedanke
gegeniiber, der ebenso einleuchtend und verbreitet ist, der
aber leicht einen Widerspruch zum ersten schaffen kann -
wir verbinden ihn in der Regel mit dem Namen von Robert
Mundell. Festkurssysteme, oder gar Wdhrungsunionen,
setzen eine gewisse Homogenitdt ihres Teilnehmerkreises
voraus, wenn sie erfolgreich und dauerhaft sein sollen.

1 Schriftliche Fassung der Thiinen-Vorlesung auf der Jahrestagung
des Vereins fiir Socialpolitik 2016. Die Vortragsform wurde bewusst
beibehalten, weshalb auch eine ausfiihrliche Hinterlegung mit Zita-
ten und Quellennachweisen unterblieben ist.
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Dieser Vorbehalt gegeniiber einem Fixkurssystem hat sich
im Laufe der Zeit in der Schweiz durchgesetzt.

So ,,klein®“ und unbedeutend ist der Schweizer Fran-
ken als Wahrung allerdings gar nicht, mag man hier viel-
leicht einwenden. Alles ist relativ. In der Tat ist der Fran-
ken im Laufe seiner Geschichte, gemessen an seiner
Bedeutung als Anlage- und Handelswdhrung, weit globa-
ler und ,,gréfler” geworden, als es der geographischen
Dimension seines Herkunftslandes entspricht. Warum das
so geschehen ist, ist eine Frage, die ihrerseits von erheb-
lichem Interesse ist. Wie wird eine Wahrung erfolgreich
und ,,grof3*“? Geografische Grof3e allein kann es nicht sein.
Und ist es ein Segen oder ein Problem, oder gar ein Fluch,
wie heute manche meinen, eine erfolgreiche Wahrung zu
haben? Hier liegt der zweite Grund meiner Themenwahl.

2 Entstehung des Schweizer
Frankens

Ich beginne mit meiner zweiten Frage: Wie ist der Schwei-
zer Franken zu dem geworden, was er heute ist? ? Ich will
mich dabei auf Aspekte konzentrieren, die von allgemei-
ner Bedeutung sind und auch aus nicht-helvetischer Per-
spektive Aufmerksambkeit verdienen. Der Schweizer Fran-
ken, wie wir ihn heute kennen, wurde 1850 geschaffen,
zwei Jahre nach der Griindung des schweizerischen Bun-
desstaates. Mit der Bundesverfassung von 1848 vollzog die
Eidgenossenschaft den Schritt von einer losen Konfodera-
tion selbstindiger (souverdner) Kantone, einem blof3en
Staatenbund, zum modernen Bundesstaat. Nicht nur poli-
tisch, auch wirtschaftlich kam es zu umwéilzenden Neue-
rungen. Die kantonalen Zolle wurden aufgehoben, Mafde
und Gewichte vereinheitlicht, Landesverteidigung und
Postwesen zur Sache des Bundes erklart, und — aus Wah-
rungssicht das Zentrale — die Miinzhoheit wurde von den
Kantonen an den Bundesstaat iibertragen.

Bis zur Wdhrungsreform von 1850 hatte es in der
Schweiz keine eigene nationale Wahrung gegeben (abge-
sehen von einem kurzen Zwischenspiel zur Zeit der franzo-
sischen Fremdherrschaft wahrend der sogenannten Hel-
vetik, 1798-1803). Der Zahlungsverkehr war durch den
Gebrauch einer verwirrenden Vielzahl von Miinzen und
Wahrungen geprdgt, sowohl inldndischer wie ausldn-
discher Herkunft — ein Zeitalter des Miinzwirrwarrs, dem
Handelsverkehr nicht gerade férderlich und entsprechend
h&ufig Anlass zu Klagen.

2 Vgl. dazu Baltensperger (2012), Baltensperger und Kugler (2016a,b).
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Der neue Schweizer Franken entsprach einem offen-
sichtlichen Bediirfnis und gewann rasch Akzeptanz als
nationale Wahrung. Die Zielsetzung der Wahrungsreform
von 1850 war aber recht bescheiden. Im Mittelpunkt stand
der Gedanke der Vereinfachung und der Uberwindung des
fritheren Miinzwirrwarrs. Man wollte kein eigenstandiges,
vollig neues Geldsystem schaffen. Leitgedanke war viel-
mehr der bewusste Anschluss an eines der gebrdauchlichen
auslandischen Miinzsysteme der Zeit. Man entschied sich
fiir das franzosische Frankensystem (ernsthaft zur Diskus-
sion stand aber auch das damalige siiddeutsche Gulden-
system). Als Wahrungseinheit wurde der Franken gewahlt.
Dieser wurde in voller Analogie zum franzdsischen Franc
definiert — identisch in Silbergehalt, Form, Durchmesser
und Aufteilung in Miinzeinheiten.> Von 1865 an war er
diesem vertraglich in einer Wahrungsunion verbunden,
der Lateinischen Miinzunion (zusammen mit Belgien, Ita-
lien, etwas spater auch Griechenland, formal bis 1926).

Mit der Uberwindung des alten Miinzwirrwarrs wurde
das Hauptziel der Wahrungsreform erreicht. Sie kann da-
mit klar als Erfolg bezeichnet werden. Sie hat auch rasch
zu einer starken Zinskonvergenz zwischen den lokalen
Geldmarkten verschiedener stadtischer Zentren gefiihrt,
dhnlich wie die Einfiihrung des Euro auf der europdischen
Ebene vor eineinhalb Jahrzehnten. Abbildung 1 illustriert
dies anhand der Entwicklung der Diskontsdtze der Han-
delsbanken in Basel, Genf, St. Gallen und Ziirich.

3 Der Schweizer Franken war nicht
immer stark

Der Schweizer Franken ist heute unzweifelhaft eine starke
Wahrung, die in Krisenzeiten als ,,sicherer Hafen“ gilt. Das
war aber nicht immer so. Bei seiner Geburt war er nicht
dazu prddestiniert, zu einer der stabilsten und erfolg-
reichsten Wahrungen der Welt aufzusteigen. Wahrend des
ersten halben Jahrhunderts seiner Existenz war er viel-
mehr vielfach von Problemen belastet und blieb bis zur
Errichtung der Schweizerischen Nationalbank kurz vor
dem Ersten Weltkrieg ein zeitweise zur Schwache neigen-

3 Mit einer kleinen Ausnahme, die ein Jahrzehnt spater bedeutend
wurde: Der franzosische Franc war offiziell eine bimetallische (Silber-
Gold-)Wihrung. Die Goldpragung wurde zu dieser Zeit aber praktisch
nicht verwendet. Der Schweizer Franken wurde 1850 als reine Silber-
wahrung geschaffen.
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Abbildung 1: Diskontsatze in Basel, Genf, St. Gallen und Ziirich, 1837-1893

Quelle: Baltensperger und Kugler (2016a,b)

des Anhédngsel des franzésischen Franc. Erst im Laufe des
20. Jahrhunderts stieg er langsam, aber stetig zur starken
und international gesuchten Anlagewadhrung auf.

Gemaf3 bisher {iblicher Einschdtzung unter Wirt-
schaftshistorikern galt der Schweizer Franken des 19. Jahr-
hunderts als eher schwach, mit einem Zinsmalus (Auf-
schlag) belastet. Das war allerdings nie griindlich
untersucht worden. Wie Untersuchungen zeigen, die ich
gemeinsam mit Peter Kugler unternommen habe, muss
dieses Bild ein wenig korrigiert werden. “ Fiir die Jahrzehnte
vor Ausbruch des Ersten Weltkriegs trifft die Einschdtzung
zwar zu, aber fiir die Jahrzehnte davor (bis ca. 1885) finden
wir dieses Ergebnis nicht.

Wir haben die Entwicklung des schweizerischen Zins-
niveaus unter dem Franken von 1837 bis 1970 im Vergleich
zu jenem wichtiger anderer Wahrungen analysiert, des
franzosischen Franc (der fiir die Schweiz wichtigsten
Partnerwéhrung), des britischen Pfundes, des niederlan-
dischen Guldens und der deutschen Mark.®> Der Schweizer

4 Baltensperger und Kugler (2016a,b).

5 Dabei ist zu beachten, dass die im 19. Jahrhundert geltenden Me-
tallwdhrungssysteme internationale Zinsdifferenzen und Wechsel-
kursanderungen stark begrenzten. Wahrungsschwéche driickte sich
in diesem Umfeld in einem Druck auf den Wechselkurs der Wahrung

Franken erscheint in diesem Vergleich im 19. Jahrhundert
insgesamt einfach als relativ ,,normale“ Durchschnittswah-
rung, weder besonders stark noch systematisch schwach,
mit wechselhaften Phasen der Stiarke und der Schwache.
Das britische Pfund und der niederldndische Gulden (zwei
wesentlich #ltere, etablierte Wihrungen) genossen zwar
einen gewissen Zinsvorteil, der iiber die Zeit allerdings
geringer wurde. Zur Mark — einer ebenfalls noch jungen
Wiahrung — bestand kein wesentlicher Unterschied. Zum
franzosischen Franc ldsst sich bis etwa 1885 keine signifi-
kante Differenz feststellen. Danach entwickelte sich ein
Zinsvorteil fiir die franzésische Wahrung, der den erwdhn-
ten Eindruck der Wahrungsschwdche der Schweiz im
19. Jahrhundert begriindete. Erst nach dem Ersten Welt-
krieg, und iiber das ganze 20. Jahrhundert hinweg, ent-

aus, mit dem sich daraus ergebenden Abfluss von Wahrungsreserven,
sowie in einem ,,Zinsmalus®, einer vom Schuldner zu bezahlenden
Zinspramie, die das Risiko von Aufhebungen der Metallkonvertibilitat
und Paritdtsanderungen kompensierte. Fiir Details vgl. Baltensperger
und Kugler (2016a,b). Fiir die Schweiz haben wir vor 1850 zum Ver-
gleich den Ziircher Gulden und fiir Deutschland vor 1875 die Hamburg
Mark Banco verwendet. Als Zinsvariable haben wir die Diskontsétze
der Notenbanken benutzt.
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stand dann die ,,Zinsinsel Schweiz“: Seit den dreifliger
Jahren liegt das Zinsniveau der Schweiz immer unter jenem
deranderen Lander.

Diesen Befund fiir die Stellung des Schweizer Fran-
kens im 19. Jahrhundert bestdtigen auch die Verhdltnisse
an den Wahrungsmarkten, wenn wir die Abweichungen
der Wechselkurse von den durch die Wahrungsgesetze
der betroffenen Lander definierten Metallparitdten be-
trachten. Gegeniiber dem franzosischen Franc, der fiir die
Schweiz zentralen Partnerwdhrung, tendierte der Schwei-
zer Franken von etwa 1885 an deutlich zur Schwéche. In
den Jahrzehnten zuvor war dies hingegen nicht der Fall.
Der Schweizer Franken war gemessen an der Metallpari-
tdt sogar geringfiigig iiberbewertet.

4 Wettbewerb in der
Banknotenausgabe

Dass der Schweizer Franken von den achtziger Jahren des

19. Jahrhunderts an eine Schwiche erlitt und fiir Schuld-

ner in Schweizer Franken gegeniiber dem franzésischen

Franken, an den die Schweizer Wahrung gekoppelt war,

ein Zinsmalus entstand, war im Ubrigen kein Zufall. Es war

vielmehr die Folge von Entwicklungen in der Regulie-
rung des schweizerischen Geld- und Bankensystems. Die

Schweiz des 19. Jahrhunderts hat drei Phasen durchlau-

fen, die unter dem Gesichtspunkt des Wahrungswett-

bewerbs von Interesse sind:

— 1820 bis 1850: Eine Phase echter Wahrungskonkurrenz
mit freier Wahl der Wahrungsdenomination, ver-
gleichbar dem spéteren Vorschlag Friedrich August
von Hayeks (1978). Das Fehlen einer nationalen Wah-
rungseinheit lief3 unabhdngigen Notenemissionsban-
ken vollige Freiheit bei der Wahl der Bezugsbasis ihrer
Noten.

— 1850 bis 1881: Mit der Einfiihrung des neuen Schwei-
zer Frankens im Jahr 1850 ging diese Phase zu Ende.
Von 1850 bis 1881 kennzeichnete der Wetthewerb
selbststiandiger (privater und offentlicher) Noten-
emissionshanken das Wahrungssystem der Schweiz,
aber jetzt bei gemeinsamer, dominanter Wahrung,
dem neuen Schweizer Franken. Bis zur Einfiihrung
eines Eidgendssischen Banknotengesetzes im Jahr
1881 blieb das Bankensystem aber weitgehend unre-
guliert.

Dieser Emissionswettbewerb war insofern erfolgreich, als
er mit einer stabilen Kaufkraft der emittierten Banknoten
und dem Fehlen von Bankzusammenbriichen und Bank-

DE GRUYTER

krisen einherging. Diese Beurteilung wird aber dadurch

relativiert, dass die Banknote lange eine relativ geringe

Rolle im schweizerischen Zahlungsverkehr spielte und das

sich so ergebende Geldsystem grof3e Mdngel in Bezug auf

seine Effizienz hatte, besonders was die Akzeptanz und
gegenseitige Anerkennung der Banknoten anging. Daraus
entstand eine Tendenz zur Einfiihrung gemeinsamer Qua-
litatsanforderungen, sei es iiber regulierende staatliche

Eingriffe oder durch kartellartige Vereinbarungen (Kon-

kordate).

— 1881 bis 1905: Von 1881 an waren die Banken in ihrer
Reserve-, Liquiditdts-, Einlose- und Emissionspoli-
tik durch gesetzliche Vorgaben stark eingeengt. Es
herrschte eine Politik eingeschrankter Bankenfreiheit:
ein System mit gemeinsamer, jetzt vorgeschriebener
Wahrung und stark reguliertem Notengeschift, aber
noch ohne staatliches Notenmonopol.

Die regulatorisch bewirkte ,,Homogenisierung“ der Bank-
note forderte zwar ihre Akzeptanz und die Effizienz des
Geld- und Zahlungssystems. Doch vermochte der Wett-
bewerb in diesem Umfeld seine Disziplinierungsfunktion
nicht mehr auszuiiben. Es kam zur Uberemission von
Banknoten, zum Abfluss von Wahrungsmetall und zur
Schwiachung des Geld- und Wahrungssystems. Diese Ent-
wicklung trug entscheidend zur Zentralisierung der Noten-
emission bei, die dann anfangs des 20. Jahrhunderts mit
der Griindung der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
erfolgte.

Die schweizerische Erfahrung mit dem Wahrungs-
wettbewerb war daher konsistent mit der Idee des Geldes
als natiirlichem Monopol. Sie war konsistent mit der
Sicht, dass Wettbewerb im Banknotenwesen grundsitz-
lich zwar disziplinierend wirken und mit Stabilitdt einher-
gehen kann, dass das sich daraus ergebende System aber
durch Ineffizienz und hohe Kosten gekennzeichnet ist. Es
gab deshalb zu regulatorischen Eingriffen Anlass, die
ihrerseits freilich die Basis fiir die disziplinierende Wir-
kung des Wetthbewerbs zerstérten und schliefllich zur Zen-
tralisierung fiihrten. Dies sei jenen in Erinnerung gerufen,
die heute davon trdumen, mit Wahrungswettbewerb zwi-
schen privaten Geldemittenten die monetdre Welt zu ret-
ten.

5 Der Schweizer Franken im
20. Jahrhundert

Mit dem Ausbruch des Ersten Weltkriegs ging ein Zeitalter
zu Ende. Fiir die Welt der Wahrungen war diese Zasur sehr
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Abbildung 2: Entwicklung des Frankens relativzum Dollar von 1914 bis 2010
Anmerkungen: log: aktuelle Werte, trendkorrigierte KKP-Werte (geschatzt) und Abweichungen vom Trend

Quelle: Baltensperger und Kugler (2016a,b)

stark.® Eine gewisse Bindung an das Metall blieb den Wah-
rungen zwar noch fiir Jahrzehnte erhalten, bevor sie 1973
schliefllich ganz entfiel. Aber schon im halben Jahrhundert
davor war diese Bindung bei weitem nicht mehr so zuver-
lassig und stark wie vor 1914. Kriegs- und krisenbedingt gab
es langere Phasen, in der sie aufgehoben war. Die Wahrun-
gen waren nicht mehr zuverldssig an langfristig giiltigen
Paritdten festgemacht, und als Folge kam es zu massiven
und dauerhaften Veranderungen der Wechselkurse.

Der Schweizer Franken war davon besonders stark be-
troffen: 1914 entsprach der Dollar 5,18 Schweizer Franken;

6 Stefan Zweig (1942) begann seine Lebenserinnerungen, die unter
dem Titel ,,Die Welt von Gestern® erschienen sind, mit folgenden
Worten: ,,Wenn ich versuche, fiir die Zeit vor dem Ersten Weltkrieg, in
der ich aufgewachsen bin, eine handliche Formel zu finden, so hoffe
ich am prdgnantesten zu sein, wenn ich sage: es war das goldene
Zeitalter der Sicherheit. Alles ... schien auf Dauer gegriindet und der
Staat selbst der oberste Garant dieser Bestdndigkeit.“ Er nahm dabei
auch ausdriicklich Bezug auf die Wahrung: ,, ... Unsere Wahrung, die
Osterreichische Krone, lief in blanken Goldstiicken um und verbiirgte
damit ihre Unwandelbarkeit. Jeder wusste, wieviel er besaf3 oder wie-
viel ihm zukam .. Alles hatte seine Norm, sein bestimmtes Maf3 und
Gewicht ...“ Das mag etwas liberspitzt formuliert sein, aber es spiegelt
ein Lebensgefiihl, das mit dem Schrecken des Kriegs und all den
Wirren, die auf ihn folgten, verloren ging.

heute erhdlt man fiir ihn knapp 1 Franken. Bei den meisten
anderen Wahrungen war der relative Wertverlust noch viel
grof3er. Das britische Pfund war 1914 gut 25 Franken wert,
im Moment ist es noch rund 1,30. Besonders ausgepragt
war der relative Wertzerfall bei den ehemaligen Partnerlan-
dern der Lateinischen Miinzunion, dem franzosischen
Franc und, noch extremer, der italienischen Lira, deren
Werte in Schweizer Franken bei der Einfiihrung des Euro
1999 nur noch in Promille zu messen waren. Und — dies nur
pro memoria — die nach der Errichtung des deutschen
Kaiserreichs eingefiihrte Mark verlor ihren Wert mit der
Hyperinflation der friihen zwanziger Jahre und der Wéah-
rungsreform von 1923 ganz. Abbildung 2 zeigt die Entwick-
lung des Frankens relativ zum Dollar von 1914 bis 2010.

Die rote Kurve zeigt den tatsdchlichen Kursverlauf (no-
minal, logarithmisch), die griine Kurve einen geschitzten
Gleichgewichtskurs (,,Paritdtskurs“) und die untere (blaue)
Kurve die Abweichungen beider. Die dargestellten Daten
beruhen auf einem Modell der relativen Kaufkraftparitdten,
aber unter Beriicksichtigung der Moglichkeit eines determi-
nistischen Trends des realen Wechselkurses.” Ein solcher
Trend kann realwirtschaftlich — unterschiedliche Entwick-

7 Baltensperger und Kugler (2016a,b)
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Abbildung 3: Trendentwicklung des Franken-Dollar-Wechselkurses, relative Kaufkraftparitat und reale Aufwertung, 1914-2010

Quelle: Baltensperger und Kugler (2016a,b)

lungen der relativen Produktivititen und der Terms of
trade — verursacht sein. Uber die lange Frist kénnen sich die
Terms of trade massiv verdndern. Im Fall der Schweiz
haben sie das getan. Wir konnen damit zwei Quellen nomi-
naler Wahrungsstdrke unterscheiden: eine ,, Kaufkraftpari-
taten-Komponente“ (KKP-Komponente), die den Ausgleich
von Inflationsdifferenzen reflektiert, also Folge der beson-
ders ausgeprdgt auf Preisstabilitdt ausgerichteten Geld-
politik der Schweiz ist, und eine ,,reale Komponente“, die
realwirtschaftliche Verschiebungen (und nicht monetire
Stabilitat) widerspiegelt.

Die Anwendung dieses Modells auf den Wechselkurs
zum Dollar ergibt einen signifikant von Null abweichenden
realen Aufwertungstrend des Frankens von rund 0,9 Pro-
zent. Die nach unserer Ansicht wahrscheinlichste Erkla-
rung fiir diesen realen Aufwertungstrend ist der sogenann-
te Balassa-Samuelson-Effekt, der auf einer vergleichsweise
starken Produktivitdtsentwicklung der Exportwirtschaft
im Vergleich zur Binnenwirtschaft beruht. Abbildung 3
zeigt nun die Entwicklung des Franken-Dollar-Wechsel-
kurses, mit und ohne Aufwertungstrend.

Die blaue Kurve zeigt hier (hypothetisch), wie sich
der Wechselkurs allein geméaf3 relativer Kaufkraftparitét
entwickelt hitte, ohne realen Aufwertungstrend. Der Dol-
lar wire rein inflationsbedingt von einem Niveau von
mehr als 5 (und zwischenzeitlich mehr als 6) Franken auf

rund 3 Franken gefallen. Dies misst den Einfluss der
relativen monetdren Stabilitat der Schweiz iiber die ver-
gangenen hundert Jahre. Die rote Kurve misst den ge-
schitzten Gleichgewichtskurs unter Beriicksichtigung der
realen Trendaufwertung. Letztere reduzierte den Gleich-
gewichtskurs weiter auf rund 1,1 Franken per Ende 2010.

Fiir das britische Pfund erhalten wir dhnliche Ergeb-
nisse, wobei in diesem Fall der Anteil der inflationdr/mo-
netir bedingten Frankenaufwertung (KKP-Komponente)
bedeutend grofier war als beim Dollar — Grof3britannien
hat iiber die Jahrzehnte weit stiarker inflationiert als die
Vereinigten Staaten. Eine analoge Entwicklung erfuhr der
Schweizer Franken auch gegeniiber dem Euro und seinen
Vorgangerwahrungen. Wir haben das fiir die Periode
1978-2014 untersucht (Abbildung 4). Der geschitzte reale
Aufwertungstrend betrdagt im Falle des Euro knapp 0,5
Prozent.

Dieser Trend zur realen Aufwertung ist ein realwirt-
schaftliches Phdnomen und fiir die Geldpolitik ein Datum.
Hatte die SNB versucht, ihn iiber eine expansivere Geld-
politik und einen nominell schwicheren Franken aus-
zumerzen, hétte er sich iiber eine hohere Inlandinflation
trotzdem durchgesetzt. Die Volkswirtschaft Schweiz ist mit
diesem Trend bisher gut zurechtgekommen. Er war kom-
patibel mit einer hohen Ausnutzung der einheimischen
produktiven Kapazitdten, reflektiert eine starke Produkti-
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vitdt der Schweizer Exportwirtschaft und bringt Wohl-
standsgewinne fiir die Bevolkerung.

Wirtschaftspolitisch problematisch sind allein Uber-
treibungen relativ zu diesem Trend. ,,Uber- und Unterbe-
wertung* sollte als Abweichung von ihm verstanden wer-
den. Solche Abweichungen sind in der Vergangenheit
tatsachlich immer wieder aufgetreten. Erfahrungsgemafl
gibt es Schwankungen um den Wechselkurstrend, die ein
betrachtliches Ausmafd annehmen und iiber Jahre andau-
ern konnen (wie die untere Kurve in den Abbildungen 2
und 4 zeigt). Unsere Datenanalyse weist aber klar darauf
hin, dass die Wechselkurse schlief3lich immer wieder zum
Trend zuriickgefunden haben, dass es sich also um einen
Entwicklungsprozess mit stationdrem Trend handelt.

Die Schweiz hat Perioden erlebt, in denen der Franken
relativ zu seinem realen Trend stark iiberbewertet wurde —
besonders ausgepragt etwa in den spéten siebziger Jahren,
und neuerlich in der Gegenwart seit 2010/11 (vgl. Abbil-
dung 4). Sie hat aber umgekehrt auch immer wieder Zeiten
erlebt, in denen der Franken, gemessen an seinem realen
Trend, deutlich unterbewertet war — in den Jahren vor dem
Ausbruch der Finanz- und Schuldenkrise beispielsweise
war dies ausgepragt der Fall, ebenso in gewissen Phasen
der achtziger und neunziger Jahre. Perioden der Uber- und
der Unterbewertung werden wohl auch in Zukunft auf-

einander folgen. Die beste Absicherung dagegen ist die
Bildung von Reserven in guten Zeiten, die iiber schlechte
Zeiten hinweghelfen kénnen.

6 Die aktuelle Geldpolitik der SNB

Ich will Thnen vor diesem Hintergrund kurz meine Sicht
auf die aktuelle geldpolitische Situation der Schweiz dar-
stellen. Ich mochte Sie nicht mit helvetischen Details
langweilen, aber ich denke, dass das fiir manche von
IThnen von Interesse ist. Wie allgemein bekannt, bewog
eine massive, in ihrer Geschwindigkeit selten erlebte Auf-
wertung des Frankens die SNB dazu, im September 2011
eine Kursuntergrenze des Euro gegeniiber dem Franken
von 1,20 festzulegen. Kurz zuvor war voriibergehend prak-
tisch Paritdt zwischen Franken und Euro erreicht worden.
Im Sommer 2008 hatte der Euro noch auf mehr als 1,60
und Ende 2009 immer noch auf mehr als 1,50 Franken
gestanden.

In meinem Urteil war diese Intervention zwar mit Risi-
ken verbunden, aber angesichts der noch viel gréfieren
Risiken einer Nichtintervention gerechtfertigt und notwen-
dig. Im Spadtsommer 2011 tendierten sowohl der Euro als
auch der Dollar ausgepragt zur Schwache, der Dollar we-
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gen einer extremen Verunsicherung der Markte iiber die
Zukunft der Vereinigten Staaten sogar noch mehr als der
Euro. Der Franken stand einsam da als einzige vermeint-
lich noch sichere Wahrung. Héatte die SNB nicht interve-
niert, dann hétte dieser Aufwertungsschub eine massive
Verscharfung ihres geldpolitischen Kurses bewirkt. Es war
sinnvoll, mit der Festlegung eines Mindestkurses im Um-
feld vollig desorientierter Devisenmarkte eine Marke fiir
die Bewertung des Frankens zu setzen. Die SNB hat damit
viel dazu beigetragen, dem Wirtschaftsstandort Schweiz
eine minimale Planungssicherheit zu erhalten und die
Volkswirtschaft zu stabilisieren.

Es war aber von Anfang an klar, dass dieser Mindest-
kurs nicht fiir ewig gelten sollte. Die SNB hatte ihn nie als
Abschied von ihrer Politik geldpolitischer Autonomie an-
gekiindigt und verstanden. Er stellte vielmehr die Form
dar, in der sich diese Autonomie im extrem turbulenten
internationalen Umfeld seiner Zeit duf3erte. Am 15. Januar
2015 hob die SNB die Kursuntergrenze dann schlagartig
wieder auf, und gleichzeitig fiihrte sie Negativzinsen auf
die Guthaben der Banken bei ihr ein. Die Aufhebung des
Mindestkurses rief heftige Reaktionen hervor, an den
Markten wie auch in der 6ffentlichen Diskussion. Der Fran-
kenkurs zog kurzfristig abrupt an, méafligte sich aber an-
schlieflend wieder einigermaf3en. Breite Kreise machten
sich grofe Sorgen um die Zukunft des Standorts Schweiz.
Das ist verstdandlich und berechtigt.

Trotzdem war die Abkehr vom Mindestkurs im Januar
2015 nach meinem Urteil richtig. Das internationale Um-
feld hatte sich seit seiner Einfiihrung im Herbst 2011 mar-
kant verdndert. Im Jahr 2011 neigten wie gerade erwdhnt
sowohl Euro wie Dollar extrem zur Schwéche. Der Franken
stand als Fluchtwdhrung einsam allen anderen gegeniiber.
Im Jahr 2015 hingegen hatten die Vereinigten Staaten ihre
Hauptprobleme iiberwunden und wirtschaftlich wieder
Tritt gefasst. Der Dollar war als attraktive Anlagewdhrung
zuriick. Das stellte eine markante Zasur im globalen Um-
feld dar. Unter vergleichbaren Verhdltnissen hdtte man
2011 zwar sicher eine sehr expansive Geldpolitik gefiihrt,
aber wohl kaum zur Kriicke der Kursuntergrenze gegriffen.
Der Euro umgekehrt bleibt bis heute durch strukturelle
Probleme Europas belastet, weshalb ihn die Marktteilneh-
mer mit Risiken verbinden. Eine Beendigung der einseiti-
gen Orientierung der schweizerischen Geldpolitik am Euro
lag damit nahe.

Zudem war 2015 das Ausmaf3 der realen Uberbewer-
tung des Frankens beim Mindestkurs von 1,20 weit weniger
Klar als 2011. Die SNB hatte ihren Mindestkurs 2011 be-
wusst auf einem Niveau festgelegt, das gemessen an Kauf-
kraftparitit und anderen Fundamentalfaktoren immer
noch eine sehr hohe Bewertung des Frankens reflektierte.
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Das war zentral dafiir, dass sie den Mindestkurs glaubwiir-
dig etablieren und durchsetzen konnte. Anfang 2015 war
dies infolge der aufgelaufenen Inflationsdifferenzen und
des realen Aufwertungstrends des Frankens weit weniger
klar.®

Die Aufgabe des Mindestkurses hief3 dabei nicht, dass
die SNB in ihrer Geldpolitik nicht weiterhin den Wechsel-
kurs beriicksichtigen und einen expansiven Kurs beibehal-
ten muss. Aber sie muss dies wieder mit den traditionellen
Mitteln ihrer Geldpolitik tun, mit Zinssteuerung und quan-
titativen Interventionen an den Devisen- und Geldmark-
ten. Sie kann sich dabei auf die Erfahrung stiitzen, dass sie
mit solchen Interventionen im Falle starker Kursiibertrei-
bungen durchaus etwas bewirken kann — indem sie den
Markt davon iiberzeugt, dass es sich tatsdchlich um solche
handelt. Das war der Sinn der Kursuntergrenze von 2011
(und auch jener, die die SNB bereits 1978 einmal einge-
fiihrt hatte). Je geringer und undeutlicher Abweichungen
vom Paritdtskurs aber sind, desto geringer sind die Erfolgs-
aussichten solcher Interventionen.’

7 Die Schweiz als ,,kleiner*
Wahrungsraum

Ich komme auf meine anfanglichen Fragen zuriick. Wie ist
die Schweiz dazu gekommen, eine ,,autonome* Geldpolitik
mit flexiblen Wechselkursen zu betreiben?'® Wire sie bes-
ser beraten, sich wieder (wie friiher) fest einem groflen

8 Gemaf unserem Schidtzmodell war der langfristige Gleichgewichts-
kurs (Paritétskurs) des Euro im Spatsommer 2011 1,39 Franken (bei
einem effektiven Kurs von 1,12 Franken). Ende 2014 betrug er noch
1,26 Franken — immer noch {iber dem Mindestkurs von 1,20 Franken,
aber bei weitem nicht mehr so deutlich (Baltensperger und Kugler
2016a).

9 Hitte es sanftere Wege des Ausstiegs aus dem Mindestkursregime
gegeben, beispielsweise durch die schrittweise Senkung der Kursun-
tergrenze oder deren Definition anhand eines Wahrungskorbs ein-
schliefilich des Dollars? Entsprechende Vorschldge sind im Vorfeld
der Entscheidung vom 15. Januar 2015 von verschiedener Seite ge-
macht worden, unter anderem auch von mir. Uber diese Frage lésst
sich sicherlich debattieren. Es ist allerdings klar, dass auch diese
Wege ihre Tiicken gehabt hitten. Die Durchsetzung der Glaubwiirdig-
keit einer neu definierten Untergrenze hétte die SNB moglicherweise
abermals zu massiven Interventionen am Devisenmarkt gezwungen.
Dies war fiir die Nationalbank wohl die Hauptmotivation dafiir, sich
fiir einen radikalen Schnitt zu entscheiden und die Kursuntergrenze
in einem Schritt ganz abzuschaffen.

10 Eine Auseinandersetzung mit dieser Frage findet sich in Strau-
mann (2010).
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Wahrungsraum anzuschlief3en oder gar den Euro anstelle
des Frankens zu iibernehmen? Solche Ideen hért man heute
im Umfeld von Frankenstarke und wirtschaftlicher Unsi-
cherheit hdaufig. Der Franken sei sonst immer wieder gro-
en schddlichen Spekulationswellen ausgesetzt, und ech-
ten Handlungsspielraum habe die SNB ohnehin kaum
mehr. [ronischerweise ist es heute die Schwache der Euro-
zone, die manche zu dieser Meinung bewegt. Friiher, wih-
rend der Aufbauphase der Europdischen Wahrungsunion
und unmittelbar nach ihrer Errichtung, war es umgekehrt
der erwartete Erfolg der neuen gesamteuropdischen Wah-
rung, der viele Beobachter zu dem Urteil fiihrte, der Fran-
ken habe keine Zukunft mehr. Bewahrheitet hat sich diese
Meinung, wie wir heute wissen, nicht.

Tatsachlich bringen fixe Wechselkurse und einheitli-
che Wahrungsrdaume grofie Vorteile mit sich, solange sie
reibungslos funktionieren. Wenn sie funktions- und iiber-
lebensfahig sein sollen, setzen sie aber voraus, dass ihre
Hauptakteure willens sind, eine gegenseitig konsistente
Geldpolitik zu betreiben. Es bedarf also einer Einigung auf
gemeinsame Vorstellungen iiber die Moglichkeiten, Ziele
und Verfahren der Geldpolitik. Notwendig ist letztlich eine
Verstdandigung iiber den monetdren Bereich hinaus auf
gewisse gemeinsame Werte. Dazu gehort zum Beispiel die
Verpflichtung zu fiskalischer Stabilitit und zu offenen,
flexiblen Markten. Fehlende Bereitschaft, diese Bedingun-
gen zu respektieren, fiihrt zur Entstehung langfristig un-
haltbarer internationaler Ungleichgewichte und zu Bestre-
bungen, das System iiber administrative Eingriffe zu
stabilisieren, sei es durch Handelsbehinderungen und Ka-
pitalverkehrskontrollen, sei es mit dem Aufbau internatio-
naler Transferprogramme. Ein System wird damit mit der
Zeit zwangslaufig 6konomisch und politisch labil.

Fixkurssysteme kénnen dann ein hohes Spannungs-
und Unruhepotenzial entfalten. Die Schweiz hat dies
historisch mehrfach schmerzhaft erfahren, bereits im
19. Jahrhundert in der Lateinischen Miinzunion, beson-
ders ausgepragt in den Wirren der Zwischenkriegszeit im
20. Jahrhundert, und abermals in der Endphase des Fest-
kurssystems von Bretton Woods. Sie hat gelernt, dass ein
Leben mit schwankenden Kursen unter solchen Bedingun-
gen das kleinere Ubel darstellen und ein Regime flexibler
Wechselkurse die attraktivere Alternative sein kann (vgl.
Bordo und James 2007). Wenn zuverldssige, international
breit verankerte Uberzeugungen und Verpflichtungen auf
eine Stabilitdtsgemeinschaft nicht erreichbar sind, ist es
besser, mit den von Zeit zu Zeit moglichen Turbulenzen
eines Systems schwankender Wechselkurse zu leben als
mit den Gefahren eines unglaubwiirdigen ,,scheinkoor-
dinierten“ Systems. Es war diese Einsicht, die den Franken
zu seiner Selbstdndigkeit gebracht hat.
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Und heute? Fiir eine auf Dauer angelegte Anbindung
des Frankens kann als Partnerwdahrung ernsthaft nur der
Euro in Frage kommen. Doch dazu ist die Eurozone ge-
genwartig nicht vertrauenswiirdig und stabil genug. Die
Schweiz wird daher vorlaufig sicher nicht darauf verzich-
ten, ihre Geldpolitik autonom weiterzufiihren. Autonomie
heif3t nicht, dass die Schweiz eine Geldpolitik fiihren kénn-
te, wie wenn sie eine einsame Insel wére. Doch sie bedeutet,
dass man Entscheidungsfreiheit dariiber behdlt, in welcher
Form und wie weit man auf Anderungen des externen Um-
felds reagiert. Dieser Spielraum ist wertvoll. Dass Abhéan-
gigkeiten bestehen, auf die man Riicksicht nehmen muss,
andert daran nichts. Die optimale Ausnutzung dieses Spiel-
raums ist die grofie Herausforderung der aktuellen Geld-
politik der SNB. Zentral ist dabei fiir mich, dass man zwar
kurzfristig flexibel reagieren kann, aber darob die eigenen
Prinzipien und Ziele langfristig nicht vergisst.

Ein besonders hohes Gut bleibt in diesem Umfeld die
monetdre Souverdnitit: Geldhoheit und Wahrung sollten
klar im nationalen Rechtssystem verankert bleiben. Die
Gefahren und Risiken, die mit der voreiligen Abgabe mone-
tdrer Souverdnitit an eine gemeinschaftliche Ebene ver-
bunden sind — ohne vorherige glaubwiirdige Einigung auf
gemeinsame politische und 6konomische Werte — wer-
den durch die gegenwdartigen Wirren der Eurozone illus-
triert. Der Vergleich mit der Lateinischen Miinzunion
des 19. Jahrhunderts ist dabei erhellend. Eine Abgabe mo-
netdrer Souverdnitdt an die Unionsebene fand damals
nicht statt. Die Wahrungen der Teilnehmerldnder blieben
in ihrer Definition und gesetzlichen Grundlage natio-
nal verankert. Es handelte sich lediglich um eine interna-
tionale Vereinbarung zur gemeinsamen Ubernahme eines
bestimmten Wahrungssystems (damals desjenigen Frank-
reichs). Ein Austritt und die Riickkehr zu einem abweichen-
den wahrungspolitischen Kurs waren grundsétzlich jeder-
zeit moglich und vergleichsweise einfach vollziehbar -
ganz anders als in der heutigen Wahrungsunion in Europa.
Einmal aufgegeben, ist monetdre Souverdnitat nur mit ho-
hen Kosten wieder zuriickzugewinnen.

8 Wieist der Franken hart
geworden?

Die Antwort auf diese Frage ist vor dem eben beschriebenen
Hintergrund Kklar: Die Stirke des Frankens ist eigentlich die
Schwéche der anderen, gekoppelt mit dem Wunsch nach
Stabilitdt und der Bereitschaft zur Eigenstandigkeit.

Der Aufstieg des Schweizer Frankens vom Satelliten
des franzosischen Franc zur selbststindigen und starken
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Anlagewdhrung von internationalem Gewicht ging zu-
ndchst einmal einher mit der politischen und gesellschaftli-
chen Festigung der Schweiz und ihrem zunehmendem wirt-
schaftlichem Erfolg. Eine zentrale Rolle spielte ohne
Zweifel ihr vergleichsweise ausgepragter Wille zur finanz-
politischen und monetéren Stabilitdt. Er hat sie in einem
extrem instabilen Umfeld letztlich gezwungen, monetdre
Eigenstandigkeit zu wahlen. Dass die Schweiz von den
groflen Kriegen des 20. Jahrhunderts verschont geblieben
ist — sei es dank politischer Klugheit oder aufgrund gliick-
licher Umstdande — war dabei zweifellos von maf3geblicher
Bedeutung. Es hat die Voraussetzung dafiir geschaffen,
dass die Schweiz vergleichsweise konsequent eine Politik
der Stabilitdt realisieren konnte. In einem zerriitteten ge-
sellschaftlichen und wirtschaftlichen Umfeld l&sst sich ei-
ne stabile monetédre Ordnung schwer aufbauen und erhal-
ten.

Verschonung von Krieg reicht aber nicht als Erklarung.
Auch die Schweiz war wirtschaftlich von den Kriegen und
Wirren des 20. Jahrhunderts stark betroffen. Auch sie hat
wahrend des Ersten Weltkriegs eine Inflation der Kon-
sumentenpreise von gut 100 Prozent erfahren (etwa wie
Grof3britannien), was in eine starke Abnahme der Reall6h-
ne und in enorme gesellschaftliche Spannungen miindete.
Auch sie hat nach dem Ersten Weltkrieg eine Nachkriegs-
deflation von anndhernd 40 Prozent und eine starke Rezes-
sion erlebt. Auch sie war von der Weltwirtschaftskrise der
dreifdiger Jahre stark betroffen, genau wie andere Lander.
Umgekehrt blieben auch andere Lander von den grofien
Kriegen des 20. Jahrhunderts verschont, beispielsweise
Schweden und Argentinien, ohne nachher zu einer mit der
Schweiz vergleichbaren Kultur der monetdren Stabilitdt zu
finden.

Entscheidend war, dass es der Schweiz gelungen ist,
Institutionen aufzubauen, die sich als fruchtbar fiir die
Schaffung und Erhaltung politischer und wirtschaftlicher
Stabilitdt erwiesen haben — ein konsensuales politisches
System der Konfliktlosung fiir eine urspriinglich recht he-
terogene Gesellschaft; ein System moderater Fiskalbelas-
tung; ein System, in dem fiskalische Dominanz der Geld-
politik (abgesehen von einer kurzen Phase wahrend des
Ersten Weltkriegs) nie ernsthaft ein Thema war; ein System
der wirtschaftspolitischen Mafligung generell. Eine nicht
zu unterschdtzende Rolle spielten dabei wahrscheinlich
die foderale Struktur des Landes und die Institutionen der
direkten Demokratie.

Einer (hdufig propagierten) Vorstellung mdochte ich
hier jedoch klar entgegentreten: dass die Stdrke des
Schweizer Frankens, die Stabilitdt und der wirtschaftliche
Erfolg der Schweiz iiberhaupt, inklusive ihr hohes Pro-
Kopf-Einkommen und Vermogen, in erster Linie dem
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Schweizer Bank- und Finanzgewerbe zu verdanken sei.
Damit iiberschitzte man die Bedeutung des Finanzgewer-
bes fiir die wirtschaftliche Entwicklung der Schweiz bei
weitem. Sein Wertschépfungsanteil am Bruttoinlandspro-
dukt betrug bis 1970 kaum je mehr als 3 bis 4 Prozent, war
also relativ unbedeutend. Erst nach 1970 stieg er deutlich
(und mit ihm auch daraus folgende Risiken, wie wir heute
wissen). Der starke Franken und der wirtschaftliche Erfolg
der Schweiz waren damals aber langst etabliert. Es ist eher
umgekehrt so, dass das Finanzgewerbe von der Stabilitat
der Schweiz und des Frankens profitiert hat. Die Schweiz
war auch nicht, wie manche meinen, noch im 19. Jahrhun-
dert ein Armenhaus, das sich dann im 20. Jahrhundert
dank seiner Banken reich machen konnte. Sie gehorte im
Gegenteil bereits im 18. Jahrhundert zu den relativ stark
industrialisierten Landern Europas. Gemifd den besten
verfiigharen wirtschaftshistorischen Daten hatte sie 1850
ein Bruttoinlandsprodukt je Kopf vergleichbar jenem der
Vereinigten Staaten und Grof3britanniens, und nahm von
1850 bis 1970 eine dhnliche Entwicklung wie diese.

9 Stabile Wahrung - Fluch oder
Segen?

Ist eine starke, stabile Wahrung iiberhaupt etwas Erstre-
benswertes, oder bedeutet sie vielmehr eine Last? In der
wirtschaftspolitischen Diskussion wird heute oft Letzte-
res unterstellt. Eine Schwadchung der eigenen Wahrung
herbeizufiihren, wird gerne als Erfolg taxiert. ,,Wenn
Deutschland noch seine D-Mark hétte, hétte es heute
ebenso grof3e Probleme wie die Schweiz“, habe ich schon
verschiedentlich gehort. Da kann ich Thnen nur wiin-
schen, dass Sie nie grofiere Probleme bekommen. Der
starke Franken zerstore die Industriebasis der Schweiz,
befiirchten Kritiker der Geldpolitik der SNB auch in unse-
rem Land, und dies nicht erst seit heute. Das war schon in
den siebziger Jahren so. Ich halte dies fiir eine sehr kurz-
sichtige Betrachtungsweise.

Die historische Erfahrung spricht vielmehr dafiir, dass
Lander mit einer Geschichte monetérer Stabilitdt und har-
ter Wahrung (wie die Schweiz, oder wie Deutschland, als
es noch eine eigene, unabhingige Zentralbank hatte) ihre
industrielle Basis besser zu bewahren vermochten als
Lander, die sich lange einer Politik der Inflation und
Waihrungsschwiche verschrieben hatten (wie Grof3britan-
nien, Frankreich und Italien). Die Industriebasis dieser
Lander miisste sonst ja stdrker sein als jene der Schweiz
oder von Deutschland. Das Gegenteil trifft zu. Die Be-
schéftigung in der Industrie und der Anteil dieses Gewer-
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bes an der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung sind in
der Schweiz {iber die vergangenen 20 Jahre praktisch kon-
stant geblieben, im Gegensatz zum Grof3teil anderer Lan-
der, und dies auf einem Niveau von rund 20 Prozent, das
im internationalen Vergleich nach wie vor hoch liegt
(Frankreich: rund 11 Prozent). Die Schweizer Industrie hat
sich in ihrer Struktur allerdings enorm gewandelt. Sie
kennzeichnet ein hohes Wachstum der Produktivitat und
eine zunehmende Konzentration auf qualitdtsorientierte,
innovative und stark technologieorientierte Aktivitdten.
Moglicherweise sind es gerade die Wahrungsstarke und
der von ihr geschaffene Wettbewerbsdruck, die sie lau-
fend gezwungen haben, sich zu erneuern. Das ist an-
spruchsvoll, aber auf Dauer erfolgversprechender als eine
Politik der Wahrungsschwdche. Diese ist kurzfristig be-
quem. Aber auf lange Frist kann sie leicht dazu fiihren,
dass man Produkte herstellt (giinstig zwar), die am Markt
nicht mehr gefragt sind.

Die Wirtschaftsentwicklung der Schweiz, nach prak-
tisch allen relevanten Kriterien, weist nicht darauf hin,
dass sie an ihrer Politik der monetdren Stabilitdt gelitten
hat. Die Wahrungsstérke, die sich aus ihr ergab und die
der beschriebene Trend zur Realaufwertung des Frankens
noch verstédrkte, war zwar eine andauernde Herausforde-
rung. Aber gemessen an der Ausnutzung ihrer produktiven
Ressourcen und der Entwicklung der Realeinkommen hat
sie der Schweiz iiber die lange Frist keine Nachteile ge-
bracht. Dies gilt erst recht, wenn wir das zusatzliche Kauf-
kraftpotenzial addquat erfassen, von dem die Schweiz auf-
grund der Verbesserung ihrer Terms of trade profitiert hat.
Hierfiir bietet sich das ,,Command Base GDP“ an, das im
Gegensatz zur iiblichen Art der Messung die Leistungs-
bilanziiberschiisse mit Importpreisen deflationiert (Kohli
2004). Von 1980 bis 2010 ist das Realeinkommen nach
diesem Maf} gegeniiber dem normal definierten Brutto-
inlandsprodukt um zusétzliche 13 Prozent gewachsen.

Ich weif nicht, wie weit sich die Erfahrungen der
Schweiz verallgemeinern lassen. Das ist auch nicht mein
Anspruch. Jedes Land, jeder Wahrungsraum muss letztlich
die Wahrungspolitik wahlen, die fiir seine wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Bedingungen passend ist. Aber be-
denkenswert, glaube ich, ist die Geschichte des Frankens
schon. Deshalb habe ich mir die Freiheit genommen, sie
Thnen hier in aller Kiirze vorzustellen.
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