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A
sto commoloreet la cor alit lorerit 
alit laorercipit vendrer se tat lum-
sandipis dolor accummo lortion 
sectem velestrud dolorper sim irit et 

exerat. Reetuer aestio od modolor adiatinis 
nullandiam, quat, vero do conumsandre mo-
doles sectem nostion endrem irillutpat. Ut do-
lupta tissim velessi exerate doluptat. Lenis er 
sectet prat, summodolum veliquate magna 
feugait Ipit la facinci bla faciliquisim dolore 
delent iusto corerat ueraessectem ipit loreet 
ute tatueros num zzrit duip euis nullam in ul-
put vullute ming elit landre et, se corem vercil-
la core tat laortio deliquatue min esequi 
blandre tat, sim zzrit prat.

Lamcommy nulputatie er sustie ming eu 
feugueros ad magna adionsequam nim am vel 
dolore faccum zzriuscil ut ulput utatuero delit 
vullum nos adio do odolort ionsenim iriure 
veniatumsan hent lum nit, commy nis aut nul-
la corem duis erci bla feuguer ing erit nit lupt-
at aci tie dolesto enis autpat. Odolenisi blandit 
adiam eugait pratisl ulla facing eros dolobore-
etum quiscil ut aut at. Ut nonsectem volobo-
rem dolorper ilit iusciduis ad erci te dunt lum 
dolor suscing esequi blam quam eummod er-
cil ilit in enim vel ut luptat vullum nim dolese 
magnim vel dolummolorem iliquis amet nos 
ent acil dip erci et, quis nim zzril diat ulputat 
ex eu feu faci blaore er sim dui tat. Tat. Sum-
modolore mincipisl dip elesendre del eu feum 
dolore feugiam dunt incilla conullandit wissit 
volorem quamet duis dolor se dolor aliquat 

ummodiat, con vulputpat. Incilit lorercillum 
zzriure dit adip eros auguerosto do coreet ali-
quis enim zzriliquat vullan ute velestrud mo-
lorer adiamet aliquat vullan ute velestrud mo-
lorer adiamet aliquat vullan ute velestrud mo-
lorer adiamet aliquat vullan ute velestrud 
molorer adiamet alis dolor inisit lam, quis nim 
elit prate ex ea faci blamet, quisit, sum zzrili-
sim quat. Ectem in ullan ulputat. 

ischentitel lorem ispum  
dolor sit ame

Duissectem ea facip eugue vel doluptat 
utat alisisl dolore conum iurercipis acilit lo-
borperilit praesti onulla commy nullamc on-
sectem et augait ipit venit iriurem augiam inci 
er sumsandre tie feum dit wis accum zzrilisl 
essismo doloree tummolorper ipis er iriliqui 
eu feuiscilla consenim non eu feum delenibh 
eliquisi et adit, consequatuer suscil do consed 
dit ut lan verosto od ea faci tem in vulluptat 
diam delendrem dolorerci blam, commy niam 
vel exero enim iliquat. Ut nis amet nullutpat. 
Ut lor sim zzrit wisisci liquis num aut dolobor 
ilit dolore con ulla alit, consequat. Num venis-
molore faccumsandit dolessecte doleniamcon 
vullut nosto ero consequam, core vel duisit 
alit aliquam, vulla feummy nos do el exer sed 
magniscing eum ilit la faccum volor si.

Gait ulputatum at luptatiscil ing el esectem 
eu facidunt veriusto od digna faccum volore 
ver sed tem alit augait alis nit lore magna com-
modigna core veliquam iustie feui bla corero-

stie tiniat ad del ut do commodo diatie esse-
quat. Facillandre et lortis etue te miniamcon 
el elesto od tis ex eleniam enis dolor secte 
eum vel iril ulluptatetue dionsequisim etuer si 
eugait amconsequis nit, quat. Oreet, vel ipsu-
sto consend ionsecte moloboreet prat, quat. 

Lamcommy nulputatie er sustie ming eu 
feugueros ad magna adionsequam nim am vel 
dolore faccum zzriuscil ut ulput utatuero delit 
vullum nos adio do odolort ionsenim iriure 
veniatumsan hent lum nit, commy nis aut nul-
la corem duis erci bla feuguer ing erit nit lupt-
at aci tie dolesto enis autpat. Odolenisi blandit 
adiam eugait pratisl ulla f

acing eros doloboreetum quiscil ut aut at. 
Ut nonsectem voloborem dolorper ilit iusci-
duis ad erci te dunt lum dolor suscing esequi 
blam quam eummod ercil ilit in enim vel ut 
luptat vullum nim dolese magnim vel dolum-
molorem iliquis amet nos ent acil dip erci et, 
quis nim zzril diat ulputat ex eu feu faci blaore 
er sim dui tat. Tat. Summodolore mincipisl dip 
elesendre del eu feum dolore feugiam dunt in-
cilla conullandit wissit volorem quamet duis 
dolor se dolor aliquat ummodiat, con vulput-
pat. Incilit lorercillm elit prate ex ea fas dolor 
inisit lam, quis nim elit prate ex ea faci blao-
borperilit praesti onulla commy nullamc on-
sectem et augait ipit venit iriurem augiam inci 
er sumsandre tie feum dit wis accum zzrilisl 
ess
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Patentanmeldung: Leuchte zur 
Projektion eines Musters
Die Erfindung betrifft eine Leuchte (1) zur Projektion 
eines Licht/Schatten-Musters auf eine Zieloberfläche. 
Die Leuchte (1) enthält eine Lichtquelle (4) und einen 
die Lichtquelle zumindest teilweise umgebenden 
Schirm (3) mit Öffnungen (6). Die Position der Licht-
quelle (4) ist bezüglich des Schirms (3) variabel. Ins-
besondere ist die Lichtquelle (4) pendelartig gelagert 
bzw. pendelartig aufgehängt (81, 82, 83) oder 
schwimmend gelagert.
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D
ie schweizerische Nationalbank 
und der Vorsitzende des Direktori-
ums sind in den vergangenen Mo-
naten zunehmend in die Kritik der 
Grossbanken geraten. In der Folge 

hat sich auch der rechte Rand des politischen 
Spektrums angeschlossen. In bewusster Abset-
zung von den Mitteparteien verlangt die SVP 
nun, die Unabhängigkeit der Nationalbank in 
grossen Teilen aufzuheben. Der Vorstoss gegen 
die Nationalbank gefährdet einen der Eckpfeiler 
des wirtschaftlichen Erfolgs der Schweiz.

Wirtschaftspolitischer Grundkonsens ist 
 selten genug. Die Schweiz hatte bis vor kurzem 
einen solchen: Die Geldpolitik sollte von einer 
von der Tagespolitik unabhängigen Instanz be-
trieben werden. Seit über 100 Jahren lenkt die 
Nationalbank als oberste Geldbehörde des 
Landes die Geschicke der Geldpolitik. Das Bun-
desgesetz über die Schweizerische National-
bank bestimmt, dass sie dabei Weisungen von 
Regierung oder Parlament weder empfangen 
noch erbitten darf. In der Ökonomie ist weltweit 
anerkannt, dass die Unabhängigkeit der Geld-
politik die wichtigste Voraussetzung für die Er-
reichung von Preisstabilität ist.

Konsumentenpreise steigen 
weniger als in der Euro-Zone

Der Leistungsausweis der Nationalbank ist 
dementsprechend beeindruckend. Während 
andere Länder in den 103 Jahren der Gründung 
der Nationalbank von Hyperinflation und Wäh-
rungsreformen geschüttelt wurden, herrschte 
in der Schweiz praktisch Preisstabilität. Auch in 
jüngster Zeit hat sich daran nichts geändert. 
Trotz gewaltiger Herausforderungen, wie der 
Einführung des Euros oder der jüngsten Finanz-
krise, hat die Nationalbank ihr dominantes Ziel 
der Wahrung der Preisstabilität erreicht. Nimmt 
man die Zeit seit der Einführung des Euros als 
Massstab, stellen wir fest, dass die Konsu-
mentenpreise hierzulande mit durchschnittlich 
nur 0,8 Prozent deutlich langsamer als in ver-
gleichbaren Industrienationen gestiegen sind: 
Die Euro-Zone und Grossbritannien hatten 1,9 
Prozent Inflation zu verkraften, die Vereinigten 
Staaten sogar 2,4 Prozent.

Nun besteht die Aufgabe der Nationalbank 
nicht nur in der Inflationsbekämpfung. Artikel 
5 des Nationalbankgesetzes definiert in Absatz 
1: «Die Nationalbank führt die Geld- und Wäh-
rungspolitik im Gesamtinteresse des Landes. 
Sie gewährleistet die Preisstabilität. Dabei trägt 
sie der konjunkturellen Entwicklung Rech-
nung.» Absatz 2 bestimmt darüber hinaus, dass 
die Nationalbank für die Geldversorgung der 
Wirtschaft, die Verwaltung der Währungsreser-

ven und die Stabilität des Finanzsystems be-
sorgt sein muss.

Nimmt man das Wachstum des Volksein-
kommens als Massstab für die Beurteilung, ob 
die Nationalbank auch auf die Konjunktur 
Rücksicht genommen hat, muss man ebenfalls 
zum Schluss kommen, dass hier zumindest 
nicht schlecht gearbeitet wurde. Auf jeden Fall 
lag das Wachstum der jüngeren Vergangenheit 
weit über den Werten, die uns die meisten Poli-
tiker in den 90er-Jahren prognostiziert haben. 
Erinnern Sie sich? Damals haben fast alle Par-
teien das Gespenst des dauerhaften Nullwachs-
tums an die Wand gemalt, um ihre jeweiligen 
wirtschaftspolitischen Anliegen zu motivieren. 
Gekommen ist es ganz anders: Nehmen wir 
auch hier die letzten zwölf Jahre als Massstab, 
dürfen wir festhalten, dass die Schweiz mit 1,9 
Prozent realen Wachstums des Volkseinkom-
mens einen höheren Wert erzielte als die Euro-
Zone mit 1,8 Prozent oder Grossbritannien mit 
1,7 Prozent und fast den Wert der Vereinigten 
Staaten von 2,1 Prozent erreichte.

Roth und Hildebrand haben 
Finanzstabilität garantiert

Diese Werte sind umso erstaunlicher, wenn 
man bedenkt, dass die Schweiz ein Land mit 
einem überproportional grossen Finanzplatz 
ist und dass mit der Schieflage der bei weitem 
grössten Geschäftsbank des Landes die Schweiz 
insgesamt in eine extrem schwierige Lage ge-
raten ist. Auch bezüglich ihres Beitrags zur 
 Finanzstabilität kann man der Nationalbank 
dementsprechend wohl nur einen positiven 
Ausweis attestieren. Es ist dem damaligen Di-
rektorium unter der Leitung von Jean-Pierre 
Roth und mit dem Vizepräsidenten Philip Hil-
debrand gemeinsam mit der Finanzmarktauf-
sicht und dem Bundesrat gelungen, einen Zu-
sammenbruch des Finanzsystems wie in Irland 
abzuwenden. Auch ist es nicht zu einem Ein-
bruch der Wirtschaft oder zu einem namhaften 
Anstieg der Staatsverschuldung gekommen. 
Vergessen wir nicht, die Schweiz musste trotz 
starker Abhängigkeit vom Finanzplatz nur ei-
nen Rückgang von etwas mehr als 3 Prozent des 
Volkseinkommens hinnehmen. Das ist weniger 
als die Hälfte dessen, was zum Beispiel Deutsch-
land als Rückschlag erlitten hat.

Verwundert reibt man sich die Augen: Es 
herrscht also Preisstabilität, die Wirtschaft 
wächst und eine der grössten Krisen der Wirt-
schaftsgeschichte der Schweiz wurde im interna-
tionalen Vergleich hervorragend bewältigt. Den-
noch will die grösste Partei des Landes das Na-
tionalbankgesetz ändern und fordert hinter vor-
gehaltener Hand den Rücktritt des Vorsitzenden 

des Direktoriums. Verwundert muss man sich 
wohl fragen, was hinter diesen Attacken gegen 
eine Institution steht, um die die Schweiz wohl 
von beinahe der ganzen Welt beneidet wird.

Euro-Geldmarktfonds haben 
noch mehr verloren als SNB

Den Anlass der Kampagne machen die Kri-
tiker uns deutlich: Es geht um die Buchverluste 
auf den Devisenreserven der Nationalbank. 
Tatsache ist, dass die Nationalbank auf ihren 
Devisenreserven von gut 200 Milliarden Fran-
ken vor dem Hintergrund der allgemeinen 
Frankenstärke des vergangenen Jahres einen 
Verlust von etwas mehr als 26 Milliarden Fran-
ken gemacht hat. Das entspricht einer negati-
ven Rendite von in etwa 13 Prozent. Vergleicht 
man das mit den Renditen von Geldmarktfonds 
in Fremdwährungen für Frankeninvestoren, ist 
auch hier nicht nachvollziehbar, woher die Auf-
regung stammt. So haben Euro-Geldmarkt-
fonds der gängigen Anbieter im vergangenen 
Jahr zwischen 15 und 17 Prozent verloren.

Mit der Frankenstärke ist die Nationalbank 
zumindest temporär Opfer ihres eigenen Er-
folges geworden. Als Währungshüterin ist sie, 
wie wir gesehen haben, wohl massgeblich da-
für verantwortlich, dass der Franken in der 
ganzen Welt als sicherer Hafen und wertstabile 
Währung angesehen wird. Dass dieser Erfolg 
nun der Institution und ihrer Leitung vorge-
worfen wird, erscheint absurd. Dass das gerade 
von denen getan wird, die sonst nicht müde 
werden, uns an die positiven Errungenschaften 
der Schweiz zu erinnern, ist irritierend. Dass es 
aber zu dieser Diskussion überhaupt erst ge-
kommen ist, ist eine logische Konsequenz auch 
des eigenen Verhaltens der Nationalbank in 
den letzten Monaten. Nicht umsonst hat sich 
diese in der Vergangenheit aus der jeweils aktu-
ellen wirtschaftspolitischen Debatte weitge-
hend herausgehalten.

Für den unbefangenen Beobachter bleibt 
ein bitterer Geschmack bei der Analyse der 
jüngsten Diskussion um die Nationalbank und 
den Vorsitzenden ihres Direktoriums. Zu zeit-
nah sind die anstehenden Entscheidungen im 
Parlament zur Bankenregulierung, bei denen 
sich die Nationalbank für eine Lösung stark 
macht, die den Grossbanken nicht recht sein 
kann. Zu zeitnah sind die eidgenössischen 
Wahlen. Zu sehr haftet der Diskussion der Ge-
ruch persönlicher Profilierungsbedürfnisse an. 
Zu wichtig ist im Vergleich dazu die Unabhän-
gigkeit der Nationalbank.

Klaus W. Wellershoff, Chef der international tätigen  

Unternehmensberatung Wellershoff & Partners Ltd., Zürich

Nationalbank im Fadenkreuz –  
doch die Unabhängigkeit ist zentral

Klaus W. Wellershoff
Nationalökonom

«Verwundert muss man 
sich fragen, was hinter 
diesen Attacken gegen  
eine Institution steht, um 
die die Schweiz wohl von 
beinahe der ganzen Welt 
beneidet wird.»


