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Herr Jordan, die Schweiz braucht
eine neutrale Wahrung!

Angesichts globaler Konflikte und grassierender Inflation diirfte sich eine Investition der
Schweizerischen Nationalbank in Bitcoin als langfristig kluge Entscheidung erweisen.

von Luzius Meisser und Fabio Andreotti

nlisslich des Einfalls russischer Panzer in die Ukraine

beschloss im Februar 2022 eine Gruppe westlicher

Staaten, darunter die USA und EU-Mitgliedsstaaten,
Sanktionen gegen Russland zu verhdngen. Gemass den Mass-
nahmen, die als «nukleare Option» des grenziiberschreiten-
den Zahlungsverkehrs gelten, sind dem Kreml nahestehende
Banken von der Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (Swift) auszuschliessen und somit vom
internationalen Finanzsystem abzukoppeln. Zugleich sei auch
ein Grossteil der ausldndischen Guthaben der russischen Zen-
tralbank unverziiglich einzufrieren. Die Massnahmen mach-
ten deutlich, dass jede Zentralbank, die {iber grosse Fremd-
wihrungsreserven verfiigt, politisch von den jeweiligen Emit-
tenten abhingig ist. Dies betrifft auch die Schweizerische
Nationalbank (SNB), die von einem allfilligen Einfrieren ihrer
Euro- und Dollarguthaben sehr empfindlich getroffen wiirde.
Auf einen Schlag stiinden Vermogenswerte in der Hohe des
gesamten Schweizer Bruttoinlandsprodukts nicht mehr zur
Verfiigung.

Es ist zwar nicht damit zu rechnen, dass die EU bei
einem politischen Streit mit der Schweiz leichtfertig von
dieser «nuklearen Option» Gebrauch machen wiirde. Die
Schweiz wurde aber immerhin schon aus einem For-
schungsprogramm ausgeschlossen und es wurde ihr die
Aquivalenz der Bérsenregulierung aberkannt. Auch die
USA hatten im mehrjdhrigen Steuerstreit wiederholt mit
einem Ausschluss aus dem Dollarclearing gedroht, diese
Drohung aber nie wahrgemacht, da sich die Angelegenheit
dank der Kooperationsbereitschaft der Schweizer Banken
eriibrigte. Wie im Schach zéhlt in der Politik oft nicht das,
was man tut, sondern das, was man tun konnte, wenn das
Gegeniiber sich nicht wunschgemaéss verhilt. Demnach
wire es weise, unsere Abhédngigkeit vom Ausland stets im
Auge zu behalten und wo mdglich zu begrenzen.

Eine neutrale Wihrung fiir einen neutralen Staat
Nach dem Ausschluss der russischen Zentralbank werden
sich auch andere Zentralbanken iiberlegen, wie sicher ihre
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Euro- und Dollarguthaben im Krisenfall wirklich sind, und
das Ausweichen auf alternative Wéahrungen erwigen, wo-
bei Bitcoin eine solche Alternative darstellt. Bei Bitcoin
handelt es sich um ein dezentrales Netzwerk, das iiber eine
global verteilte Teilnehmerstruktur verfiigt. Die digitale
Wihrung hat weder eine Zentralbank noch ist sie einem
Nationalstaat oder einem supranationalen Wihrungsraum
zuzurechnen. Hinter dem Netzwerk steht auch keine pri-
vate Genossenschaft wie Swift oder ein Bankenkonsor-
tium. Das juristisch Paradoxe an Bitcoin: Das Netzwerk un-
terliegt mutmasslich allen Rechtsordnungen, in welchen
die Software ausgefiihrt wird, und zugleich keiner einzigen
Jurisdiktion. Bitcoin kann darum rechtlich als neutrale
Widahrung bezeichnet werden.

Eine neutrale Wiahrung bietet politische Vorteile fiir
Kleinstaaten wie die Schweiz. Regierungen und Bevolke-
rungen, deren Auslandvermdgen von heute auf morgen
eingefroren werden konnen, weil sie sich auf ausldndi-
schen Bankkonten befinden, sind vom guten Willen ande-
rer Staaten abhéngig. Ferner ist die Neutralitét eines Zah-
lungssystems fiir Personen, deren Aktivitdten fiir das
Funktionieren einer Demokratie zentral sind, sogar {iber-
lebenswichtig. Ein neutrales Zahlungsmittel funktioniert
ungeachtet der weltanschaulichen Einstellungen von Re-
gierungen und international tdtigen Firmen und Organisa-
tionen. Bitcoin ist resistent gegeniiber Zensur und seine
Nutzung je nach Verwendungsart von der Meinungsidusse-
rungs- und Pressefreiheit geschiitzt. WikiLeaks etwa
konnte sich auf Bitcoin verlassen, als Visa und andere Kre-
ditkartenfirmen dem Journalisten- und Hackerkollektiv im
Dezember 2010 den Spendenhahn zudrehten. Das Prinzip
der Neutralitdt einer Wihrung richtet sich gegen die asym-
metrische Machtpolitik von Staaten und internationalen
Organisationen und schiitzt vor opportunistischem Akti-
vismus des Privatsektors.

Diese Eigenschaften von Bitcoin ergénzen die politi-
sche Neutralitdt der Schweiz, wie sie seit dem Wiener Kon-
gress gilt und heute in der Bundesverfassung verankert ist,



bemerkenswerterweise gut. Die Bedeutung der Schweizer
Volkswirtschaft und diejenige des Schweizer Frankens als
«Safe Haven»-Wihrung sind ebenfalls in diesem Kontext
zu sehen. Der starke Schweizer Franken ist historisch be-
trachtet die Folge einer auf Stabilitdt ausgerichteten Geld-
und Wihrungspolitik. Diese Politik wird untermauert
durch das Prinzip der institutionellen Unabhdngigkeit der
Nationalbank, wie sie ebenfalls in der Bundesverfassung
(Artikel 99) und im Nationalbankgesetz (Artikel 6) zum
Ausdruck kommt.

Ein Antrag an die Nationalbank

Im Einklang mit der erwdhnten Tradition und {iberzeugt
von der Wichtigkeit der Unabhingigkeit unserer Instituti-
onen, haben wir uns zusammen mit {iber dreissig weiteren
Personen dazu entschieden, mit einem Antrag an die
Schweizerische Nationalbank heranzutreten. Es handelt
sich um einen vorsichtigen Vorschlag, der die geld- und
wihrungspolitische Entscheidungsfreiheit der SNB res-
pektiert. Mit dem Schreiben vom 1. Februar 2022! haben
wir ein Traktandierungsbegehren fiir die kommende Gene-
ralversammlung vom 29. April 2022 eingereicht. Wir schla-
gen darin vor, dass die Nationalbank die technischen und
operativen Voraussetzungen schafft, um bei Bedarf Bitcoin
zu geld- und wihrungspolitischen Zwecken erwerben und
halten zu konnen. Das Ziel ist es, dass die Aktiondrinnen
und Aktiondre der SNB zu diesem Traktandum an der Ge-
neralversammlung konsultativ abstimmen diirfen. Je nach
Akzeptanz innerhalb der SNB wird es allerdings lediglich
auf eine einfache Anfrage hinauslaufen.

Die Nationalbank hat sich seit 2013 regelmaéssig zu Bit-
coin gedussert. Sie hat dabei immer einen sehr zuriickhal-
tenden Standpunkt eingenommen. Dies ist verstdndlich,
denn Bitcoin hat bei allen Vorziigen auch gewisse Limitatio-
nen: So sind die bezahlten Preise aufgrund der starren An-
gebotsmechanik volatil. Die Anlage in Bitcoins wirft auch
keinen Ertrag ab, was nach Aussage der SNB ihre Bewertbar-
keit erschwert. Ertragslosigkeit kann freilich auch den nur
symbolisch verzinsten Anleihen des US-amerikanischen
Finanzministeriums oder von EU-Mitgliedsstaaten vor-
geworfen werden — oder den Goldreserven der SNB. Eine
unverzinste Wiahrungsreserve in einer Kryptowdhrung mit
fest vorgegebener Geldmenge hat jedoch in den letzten Jah-
ren einen besseren Werterhalt erméglicht als eine Reserve
in einer Fremdwahrung mit negativem Realzins.

Bitcoin kann eine sinnvolle Ergénzung fiir ein Portfolio
darstellen, das bereits iiber eine enorme Exposition gegen-
iiber dem Ausland verfiigt: Die SNB hatte per Ende 2021
Devisenanlagen im Umfang von gut 1000 Milliarden
Schweizer Franken getdtigt; fast 80 Prozent der Devisen-
anlagen hatten einen Bezug zum Euro- und US-Dollar-
Raum; rund 77 Prozent davon betrafen Anleihen (insbe-
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sondere Staats- und Unternehmensanleihen) und rund
23 Prozent wurden in Aktien investiert. Angesichts dieser
unglaublich anmutenden Zahlen wiirden wir eine gewisse
«Neutralisierung» ausldndischer Abhdngigkeiten als ziel-
filhrend im Sinne des Auftrags der SNB erachten. Als
Faustregel konnte die Nationalbank beispielsweise jedes
Jahr so viel in Bitcoin umschichten, wie sie auf ihren ande-
ren Wahrungsreserven iiber negative Realzinsen verliert.

Bitcoin als Wahrungsreserve

Neben der Ukrainekrise sollten auch die bedrohlichen In-
flationstendenzen in den USA und Europa als Menetekel
gesehen werden. Im Februar 2022 betrug die Teuerung in
den USA 7,9 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat —
der hochste Wert seit 40 Jahren! Das zentrale Element des
Bitcoin-Protokolls ist die Angebotsobergrenze von asymp-
totisch 21 Millionen Einheiten. Es gibt hier keine ausgeklii-
gelte Zinspolitik der Notenbanken, sondern nur Soft-
warecodes. Darin finden staatliche und private Sonderin-
teressen keine Beachtung. Die Anlage in einer neutralen
Wihrung wie Bitcoin gewdhrleistet auch diesen Aspekt
besser als eine Investition in Aktien von Tech-Firmen, wie
etwa Apple oder Facebook.

Die dezentrale Natur des Netzwerks und die begrenzte
Schopfungsmoglichkeit des Protokolls machen aus Bitcoin
eine neutrale Wiahrung. Eine Umschichtung der Wih-
rungsreserven in Bitcoin diirfte damit nicht nur eine lang-
fristig kluge Anlageentscheidung sein, sondern wiirde dar-
iiber hinaus auch ideal die politische Unabhdngigkeit des
Landes und die institutionelle Unabhéngigkeit der SNB
stdarken. Bitcoin ist kein Wundermittel. Die Kryptowdh-
rung sollte aber von der Schweizerischen Nationalbank
angesichts der drohenden Herausforderungen als Anlage-
option ernsthaft in Erwdgung gezogen werden. €

!Das Schreiben und weitere Korrespondenz konnen unter
schweizermonat.ch/snb-brief heruntergeladen werden.
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