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"Ein Franken bleibt ein Franken": hundert Jahre Einsatz fiir Geld-
und Wahrungsstabilitat

Sehr geehrte Frau Bundesprdsidentin

Sehr geehrter Herr Regierungschef des Fiirstentums Liechtenstein

Sehr geehrte Vertreterinnen und Vertreter der Eidgendssischen Rate
Sehr geehrte Vertreterinnen und Vertreter der Kantonsregierungen
Sehr geehrte Prasidenten und Gouverneure befreundeter Zentralbanken

Liebe Gaste

Fast auf den Tag genau vor hundert Jahren 6ffnete die Nationalbank ihre Schalter an den
Sitzen Bern und Ziirich sowie bei den Zweiganstalten Basel, Genf und St. Gallen. Zuvor
hatte sich das Parlament rund sechzehn Jahre lang mit dem Projekt einer Zentralbank be-
fasst, nachdem das Schweizer Volk einem Verfassungsartikel zur Schaffung einer einzigen

zentralen Notenbank fiir das ganze Land zugestimmt hatte.

Die lange Dauer der parlamentarischen Arbeiten ldsst sich sicherlich dadurch erklaren, dass
unsere Landsleute Ende des neunzehnten Jahrhunderts die Errichtung einer Zentralbank
nicht als vordringlich erachteten. In der Tat betrafen die politischen Diskussionen vor
1907 vorwiegend Aspekte der Bankorganisation sowie die Gewinnverteilung; die regulie-
rende Rolle, die dem neuen Institut zufallen wiirde, bewegte die Gemiiter kaum. Von der
neu ins Leben gerufenen Nationalbank wurde erwartet, dass sie nach und nach die Aktivi-
taten der vormaligen Noteninstitute iibernehme und die gewiinschte Ordnung ins Zah-

lungssystem bringe. Zu dieser Zeit war der Wert des Frankens in Gold und Silber festgelegt,
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die Miinzen enthielten den entsprechenden Anteil Edelmetall und die Banknoten konnten

in Gold getauscht werden.

Heute ist die Zustandigkeit der Nationalbank fiir die geld- und wahrungspolitische Stabili-
tat unbestritten. Das Gesetz libertrdgt dem Noteninstitut denn auch ausdriicklich den Auf-
trag, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rech-
nung zu tragen. Die Wirtschaftstheorie unterstreicht zudem die besondere Verantwortung
der Zentralbanken auf diesem Gebiet. Demzufolge ist es zu tief greifenden Veranderungen
bei der Zielsetzung sowie den Mitteln und Wegen der Geld- und Wahrungspolitik gekom-
men. Unsere Geschichte zeigt aber deutlich, dass die Prinzipien, die unser Wirken in den

vergangenen hundert Jahren bestimmten, von bemerkenswerter Dauerhaftigkeit waren.

Streben nach Stabilitat

Schon bei ihrer Griindung war sich die Nationalbank bewusst, dass ihre Rolle als zentrales
Noteninstitut weit iber die blosse Vereinheitlichung des Zahlungssystems hinausreichen

wirde.

Die ersten Schritte waren schwierig. Wahrend des Ersten Weltkriegs war die Bank mit ihren
Krediten aktiv an der Finanzierung der Militdrausgaben beteiligt. Diese wenig disziplinierte
Kreditpolitik fiihrte zu einem Anstieg der Inflation und trug damit zu den sozialen Unru-
hen von 1918 bei. Danach war die Verantwortung der Nationalbank fiir den starken An-
stieg der Preise Gegenstand breiter Diskussionen. Diese Ereignisse, zu denen spdter noch
die Tragik der deutschen Hyperinflation kam, pragten die Nationalbank in hohem Masse.
Es muss in jener Zeit gewesen sein, dass die Nationalbank die Komplexitat ihrer Aufgabe
vollumfanglich erkannte. Ihr wurde insbesondere bewusst, wie wichtig es ist, solide mone-
tdre Verhdltnisse im Land zu erhalten - und dies lange bevor die Preisstabilitat als geld-

politisches Hauptziel im Gesetz verankert wurde.

Der Wille, Stabilitat zu gewahrleisten, zieht sich seither als Leitfaden durch die National-
bankpolitik, selbst in den turbulentesten Phasen des zwanzigsten Jahrhunderts. Mit dem
Ziel der Wahrungsstabilitdt vor Augen bemiihte sich die Nationalbank, die Regeln des
Goldstandards konsequent anzuwenden, und sie beugte sich 1936 dem bundesrdtlichen

Entscheid, den Franken abzuwerten, als einem von aussen auferlegten Schicksal. Desglei-
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chen versuchte die Nationalbank, als die Schweiz im Zweiten Weltkrieg isoliert war, die im
Ersten Weltkrieg gemachten Fehler zu vermeiden und die an sich sehr schwierige Lage
nicht noch durch monetdre Instabilitdt zu verschlimmern. Erste Prioritdt hatte zu jener
Zeit die Wahrung der inneren Stabilitdt und die Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit
der Schweiz gegeniiber dem Ausland. Als wieder Frieden eingekehrt war, sollte die an der
Bretton Woods-Konferenz ausgearbeitete Neuordnung die internationale Wahrungsstabili-
tat garantieren. Dieses Ziel wurde allerdings verfehlt. In der Schweiz weiteten sich die
Zahlungsbilanzungleichgewichte immer mehr aus, und die Bekdampfung der Inflation
beanspruchte die vereinten Krafte von Bundesrat und Nationalbank. Ebenfalls im Hinblick
auf die Wahrung der monetdren Stabilitat beschloss die Nationalbank 1973 angesichts des
bedrohlich starken Zuflusses an spekulativen Geldern, nicht mehr auf dem Devisenmarkt zu
intervenieren und damit den Wechselkurs des Frankens freizugeben. Die geld- und
wahrungspolitischen Entscheidungen der Folgejahre bezweckten die Aufrechterhaltung des
inneren Gleichgewichts in einem sehr instabilen internationalen Umfeld. Seit 1994
herrscht nun Preisstabilitat in der Schweiz, doch erst zehn Jahre spater ist sie auch als

Ziel unserer Politik im Gesetz verankert worden.

Unabhangigkeit im Handeln

Die Nationalbank hdtte das Ziel der Stabilitdt nicht mit solcher Konstanz verfolgen kon-
nen, wenn sie nicht iiber die Unabhangigkeit verfiigt hdtte, die seit der Griindung ihren

grossten Trumpf darstellt.

Das Prinzip der Unabhdngigkeit der Zentralbanken ist heute weitum anerkannt. Die Preis-
stabilitat kann besser gewahrleistet werden, wenn die mit der Geld- und Wahrungspolitik
betraute Institution ein klares Mandat erfiillen und keine Anweisungen Dritter befolgen
muss. Diese Erkenntnis hat dazu gefiihrt, dass in den letzten zwanzig Jahren zahlreichen

Zentralbanken die Unabhangigkeit zugestanden worden ist.

In der Schweiz fand die Diskussion iiber den Status der Nationalbank Ende des neunzehn-
ten Jahrhunderts statt. Im Jahre 1897 stimmte das Parlament einer Gesetzesvorlage zu,
welche die Griindung einer direkt dem Finanzdepartement unterstellten Staatsbank in Bern

zum Ziel hatte, doch die Verfechter einer in Ziirich ansassigen unabhdangigen Notenbank
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ergriffen das Referendum, und das Gesetz wurde in einer Volksabstimmung verworfen. Der
anschliessend ausgearbeitete Kompromiss beinhaltete die Regelung, dass die Nationalbank
zwischen dem offentlichen und dem privaten Sektor anzusiedeln und mit zwei Sitzen,
einem in Bern und einem in Ziirich, auszustatten sei. So nahm das neue Noteninstitut von

Anfang an eine besondere Stellung in der politischen Landschaft der Schweiz ein.

Dies hat sich (iber die Zeit kaum gedndert. In den Dreissigerjahren, als zahlreiche Notenin-
stitute im Gefolge von Abwertungen oder der Abkehr vom Goldstandard einer strengeren
Kontrolle durch die Regierungen unterworfen wurden, blieb das Nationalbankgesetz unver-
andert. Auch am Ende des Zweiten Weltkriegs, als viele Zentralbanken nationalisiert wur-
den, wurde der Status der Nationalbank beibehalten; sie blieb eine Gesellschaft, die priva-
ten Aktiondren offen stand. Dies ist bis heute der Fall. Seit 1973, also seit der Aufgabe
des festen Wechselkurses und den Anfangen einer unabhangigen Geld- und Wahrungspoli-
tik, haben sich die Umstdnde, unter denen das Prinzip der Unabhdngigkeit wahrgenommen
wird, allmdhlich verandert. Ein wachsendes Bediirfnis nach Transparenz gegeniiber der
Offentlichkeit und den Behorden wurde spiirbar. Aus diesem Grund haben wir eine Strate-
gie der aktiven Kommunikation verfolgt. Gleichzeitig sind unsere Beziehungen zu den
Bundeshehdrden schrittweise institutionalisiert worden. Heute gehoren Transparenz und
Rechenschaftspflicht zu den Regeln der guten Geschaftsfiihrung jeder unabhangigen Zen-
tralbank. In der Schweiz verlangt das revidierte Nationalbankgesetz von 2004, dass das
Noteninstitut dem Parlament jedes Jahr Rechenschaft iiber die Ausiibung seines Mandats

ablegt.

Die Anwendung der Regeln

Unabhadngigkeit ist nicht nur eine Formsache; Unabhdngigkeit muss auch gelebt werden.
Sehr friih erkannte die Nationalbank, dass sie ihre Unabhangigkeit verteidigen und das
Vertrauen in die Wahrung starken konnte, wenn sie sich eigene Verhaltensregeln gab und
diese einhielt. So bemiihte sie sich seit ihren Anfangen, die Regeln des Goldstandards zu
befolgen. Dieser Linie blieb sie bis Anfang 1973 treu, also bis zum Zusammenbruch des
Systems fester Wechselkurse. Als der Franken seinen friiheren Anker verlor, sah sich die

Nationalbank vor die Aufgabe gestellt, neue Regeln zu erarbeiten. Innerhalb von achtzehn
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Monaten war sie in der Lage, erstmals ein Geldmengenziel zu veroffentlichen. Sie hielt in
der Folge bis 1999 an der jahrlichen Publikation eines Geldmengenziels fest. Seit dem Jahr
2000 treffen wir unsere Zinsentscheide aufgrund unserer Beurteilung der mittelfristigen
Inflationsentwicklung und in Relation zu unserer Definition der Preisstabilitdt, die wir

dann als erfiillt betrachten, wenn die jahrliche Inflationsrate weniger als 2% betragt.

Eine zweite Konstante in der hundertjahrigen Geschichte der Nationalbank war also ihr
Respekt vor den Regeln der geld- und wahrungspolitischen Disziplin. Diese Haltung er-
laubte unseren Vorgangern, wie uns selbst, {iber all die Jahre eine koharente Geldpolitik
zu fiihren und unser Institut vor den unterschiedlichsten Begehrlichkeiten, seien sie wirt-

schaftlichen oder politischen Ursprungs, abzuschirmen.

Die Bereitschaft, sich der Entwicklung anzupassen

Es war nicht einfach, im turbulenten internationalen Umfeld der letzten hundert Jahre
eine Politik der Stabilitat zu verfolgen und monetdre Disziplin zu wahren. Denken wir bei-
spielsweise daran, wie schwierig es in Kriegszeiten und in Phasen grosser internationaler
Spannungen war, die Regeln des Goldstandards oder eines Systems fester Wechselkurse zu
befolgen. Erinnern wir uns auch daran, welche Probleme das Einhalten von Wachstumszie-
len fiir die Geldmengen in den letzten zwanzig Jahren verursachte, als die Finanzmarkte
derequliert wurden. Oft wurde unsere Geld- und Wahrungspolitik durch ein sehr instabiles
internationales Umfeld behindert. Anpassungsfahigkeit wurde somit zu einer wesentlichen

Eigenschaft.

Die Bereitschaft, sich neuen Entwicklungen anzupassen, bewiesen unsere Vorganger immer
wieder: als es darum ging, die Schweiz nach dem Krieg wieder in das internationale Zah-
lungssystem einzugliedern, als in den Sechzigerjahren der Zufluss von spekulativen Gel-
dern zu bekdampfen war, in den Siebzigerjahren, als die Volatilitdt des Frankens bewdltigt
werden musste und Ende der Achtzigerjahre mit der Bekampfung der Inflation. In all die-
sen Phasen sieht man denselben Willen der Nationalbank, die Geldwertstabilitdt zu be-
wahren, den Anspruch, die Regeln einzuhalten und die Bereitschaft, einem oft ungiinsti-
gen Umfeld Rechnung zu tragen. Wohin die Reise gehen sollte, war immer klar, doch um

ans Ziel zu gelangen, musste der Steuermann oft stiirmische Wasser durchqueren.
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Wir feiern den hundertsten Geburtstag der Nationalbank unter wirklich aussergewdhnlichen
Umstdanden. Die Schweiz erlebt eine Phase der Hochkonjunktur: Es herrscht beinahe Voll-
beschaftigung, seit fast dreizehn Jahren Preisstabilitdt und die wirtschaftlichen Aussich-

ten sind in nahezu jeder Hinsicht giinstig.

Diesen beneidenswerten Zustand verdanken wir der Bereitschaft unserer Wirtschaft, immer
effizienter zu werden, ihrer Fahigkeit, neue Herausforderungen anzunehmen und aus der
internationalen Entwicklung das Beste zu machen. All das ging nicht schmerzlos vonstat-

ten, weder fiir die Unternehmen noch fiir die Arbeitnehmer.

Der gute Zustand unserer Volkswirtschaft ist auch den gesunden Finanzen des Landes zu
verdanken. Die Ersparnisse sind hoch, die Leistungsbilanz ist erfreulich und die offentli-

chen Finanzen befinden sich auf dem Weg der Sanierung.

Der Beitrag der Nationalbank zum Erfolg besteht darin, das Vertrauen in die Wahrung zu
sichern - ein zentraler Faktor fiir das Funktionieren der Wirtschaft. Wie ich zuvor aufge-
zeigt habe, besteht der Wille dazu nicht erst seit heute, sondern ist eine Konstante unse-
rer Geschichte. Dem Beispiel unserer Vorganger folgend setzen wir ihn in die Tat um, in-
dem wir so klare Regeln wie mdglich befolgen und uns dabei stets bewusst sind, dass das

unsichere Umfeld, in dem wir operieren, Lernfahigkeit erfordert.

In unserer hundertjahrigen Geschichte sind sicher auch Fehler gemacht worden. Aus heu-
tiger Sicht muss festgestellt werden, dass die Lage manchmal nicht richtig analysiert
wurde, dass Beschliisse zu spdt gefasst wurden oder dass sie nicht angemessen waren.
Manchmal war es der Nationalbank wichtiger, die Regeln strikte einzuhalten, als Losungen

zu suchen, die den jeweiligen Gegebenheiten besser entsprochen hatten.

Trotz dieser Feststellungen ist die Bilanz insgesamt positiv. Die Schweiz ist von den mone-
taren Unruhen, die zahlreiche andere Lander erfasst haben, verschont geblieben. Aller-
dings konnte die Kaufkraft des Frankens nicht in dem Mass erhalten werden, wie es wiin-
schenswert gewesen wdre. Das allgemeine Preisniveau hat sich seit 1907 um durchschnitt-
lich 2,5% pro Jahr erhéht. Doch dieser Wert liegt nur einen halben Prozentpunkt {iber je-

nem Bereich, den wir heute mit Preisstabilitat gleichsetzen.

Unsere Wahrung wurde 1850 geschaffen, und die Miinzen aus dieser Zeit waren im Umlauf,

als die Nationalbank 1907 ihre Tatigkeit aufnahm. Die gleichen Miinzen werden von uns
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heute noch tdglich fiir Zahlungen verwendet. Sie sind der sichtbare Beweis fiir die mone-

tare Stabilitat unseres Landes.

"Ein Franken bleibt ein Franken" beruhigte der Bundesprdsident 1936 - einen Tag nach der
Abwertung des Frankens - das Schweizer Volk, das durch die Herabsetzung des Goldpari-
tatkurses verunsichert war. Heute stelle ich mit Freude fest, dass hundert Jahre nach der

Griindung der Nationalbank ein Franken immer noch ein Franken ist.

Die Nationalbank hdtte nie so viel erreichen konnen, wenn sie dabei nicht die Unterstiit-
zung des ganzen Landes gehabt hdtte. So mochte ich meine Ausfilhrungen mit einem
grossen Dank schliessen. Als erstes danke ich den eidgendssischen und den kantonalen
Behorden, die uns besonders in schwierigen Zeiten, als unpopuldre Massnahmen im Inter-
esse der Geld- und Wahrungsstabilitat getroffen werden mussten, unterstiitzten. Weiter
danke ich der Wirtschaft, die unserer Politik Verstdndnis entgegenbrachte, auch wenn wir
die Lage manchmal anders einschdtzten, oder wenn die Wahrungsverhdltnisse sie zu
schmerzhaften Anpassungen zwangen. Schliesslich danke ich der Schweizer Bevdlkerung,
die uns in den letzten hundert Jahren ihr festes Vertrauen schenkte und uns in unserer

Unabh@ngigkeit stets unterstiitzte.

Mdge die Nationalbank auch in Zukunft auf diese breite Unterstiitzung zdhlen konnen. Sie
wird sich bemiihen, durch ihre Tatigkeit weiterhin das Vertrauen zu verdienen, das ihr bis

anhin geschenkt worden ist.



