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Digital Finance bedroht
Geld- und Währungshoheit
In einer virtuellen, grenzüberschreitenden Finanzwelt
schwindet der Einfluss nationaler Wettbewerbshüter und
Finanzmarktaufseher. Der digitale Franken ist zentral für den
Schweizer Finanzplatz. Gastkommentar von Dirk Niepelt

Die Digitalisierung verändert den Finanzplatz
Schweiz, wie der Bundesrat in seinem kürzlich er-
schienenen Bericht «Digital Finance: Handlungs-
felder 2022+» festhält. Um den Herausforderun-
gen gerecht zu werden, fordert die Regierung unter
anderem die Bereitschaft zur Weiterentwicklung
der Rahmenbedingungen. Letztere verortet der
Bericht vorwiegend im rechtlichen und regulato-
rischen Bereich. Dabei betont er, dass Vorgaben
technologie- und wettbewerbsneutral sein sollen.

DieserAnsatz ist grundsätzlich vernünftig, doch
er weist Lücken auf. Zum einen stellen absehbare
Hürden bei der Umsetzung den Erfolg infrage.
Zum anderen scheint die bundesrätliche Strategie
trotz der Breite der angesprochenen Themen zu
eng gefasst und wenig offensiv.

Wertvolle Daten

Wenn Regulatoren Digital-Finance-Produkte auf
ihre elementaren Funktionen herunterbrechen sol-
len, um Risiken analytisch und technologieneutral
zu bewerten, dann kann dabei der ganzheitliche
Blick verloren gehen. Dies ist gefährlich, sofern
technologiegetriebene Komplementaritäten zen-
tral sind, es also die Kombination von Funktionen
und Komponenten ist, die potenziell problematisch
und daher regulatorisch relevant ist.

Solche Komplementaritäten sind in der Digital-
Finance-Landschaft weit verbreitet. Google und
Facebook zum Beispiel verdienen ihr Geld nicht
deshalb, weil sie ein breites Portfolio an Dienstleis-
tungen anbieten, sondern weil sie aus deren Kom-
bination wertvolle Daten gewinnen.Milliarden von
Zahlungen über Google- oder Facebook-Kanäle
würden diesen Effekt zweifellos verstärken. Doch
ein an Teilkomponenten ausgerichteter Regulie-
rungsansatz könnte die damit verbundenen Pro-
bleme erst verspätet registrieren.

Zusätzlich erschwert der enge Wirkungskreis
nationaler Regeln die Umsetzung der bundesrät-

lichen Regulierungsstrategie. Wertschöpfungs-
ketten im Finanzbereich werden infolge einfache-
rer Schnittstellen internationaler, Kunden nutzen
neue Digital-Finance-Produkte grenzüberschrei-
tender, und Komplementaritäten machen nicht an
Landesgrenzen halt, Regulatoren hingegen schon,
selbst wenn sie sich international abstimmen.

Der Bericht des Bundesrats thematisiert die-
ses Missverhältnis zwischen nationaler Hoheit
und grenzüberschreitenden Geschäftsmodellen.
Insbesondere bei internationalen Datenflüssen,
einem Kernelement von Digital Finance, identifi-
ziert er vielfältige Herausforderungen,muss letzt-

lich aber die Machtlosigkeit der Regierung aner-
kennen. Dies verdeutlicht die Grenzen selbst des
besten regulatorischen Ansatzes: In einer virtuel-
len, grenzüberschreitenden Finanzwelt schwindet
der Einfluss nationalerWettbewerbshüter, Finanz-
marktaufseher, Verbraucher- oder Datenschützer.
Und es verdeutlicht auch, dass Digital Finance wei-
tergehendeAuswirkungen hat, als dies der bundes-
rätliche Bericht vermuten lässt.

Nicht nur Anbieter und Nachfrager auf dem
Finanzmarkt sind herausgefordert. Infrage gestellt
wird von Digital Finance letztlich auch die Geld-
und Währungshoheit, also die Fähigkeit des Lan-

des, eine nationale Währung herauszugeben und
mittels Geldpolitik wirtschafts- und stabilitätspoli-
tische Ziele zu verfolgen.

Denn in einer freien Gesellschaft ist niemand
gezwungen, Franken zu nutzen. Schweizer Firmen
könnten im Rahmen von «Industrie 4.0» etwa auf
Euro lautende Token für Zahlungen einsetzen, so-
bald das vernetzte europäische Zulieferer und Kun-
den tun. Und selbst bei fortgesetzter Nutzung von
Franken könnte die Geldpolitik der Nationalbank
an Hebelkraft verlieren, wenn die Bedeutung pri-
vaten digitalen Geldes zunimmt.

Die Qualität der Währung einbeziehen

Ein nachhaltiger Ansatz zum Schutz von Kunden,
Finanzmarkt und Geld- und Währungshoheit be-
zieht daher die Qualität der Währung in die Rah-
menbedingungenmit ein.Zu deren Grundlagen ge-
hört neben freiem Kapitalverkehr, Stabilität und
anderen Aspekten zunehmend auch digitale Ver-
fügbarkeit.

Ergänzend zu Regulierungsschritten bietet sich
deshalb eine Offensiv- oder Qualitätsstrategie an,
die mit Zuckerbrot statt PeitscheAnreize setzt. Sie
gebietet, die nationale Währung den Bedürfnissen
der Nutzer entsprechend – in Zeiten von Digital
Finance also digital – zu gestalten. Dadurch lassen
sich die Finanzmarktakteure an den geldpolitischen
Anker der Nationalbank ketten und offene Flan-
ken bei derVerteidigung der Geld- undWährungs-
hoheit schliessen.

Die Frage,wie ein digitaler Franken bestmöglich
gestaltet werden sollte, ist zentral bei der Entwick-
lung einer Perspektive für den Schweizer Finanz-
platz. Sie gehört in die Digital-Finance-Strategie
des Landes.

Dirk Niepelt ist Professor für Makroökonomie an der Uni-
versität Bern.
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Aufhebung der Corona-Massnahmen

Es ist nicht das Ende – aber leben wir so, als ob
ANGELIKA HARDEGGER

Er hat dieAufhebung der Corona-Massnahmen an-
gekündigt, aber die besondere Lage und die Mas-
kenpflicht im öV behält er vorerst bei. Er hat auf
das Wort «historisch» verzichtet, aber rhetorisch
die historische Linie gezogen: vom Ausbruch der
Pandemie im März 2020 zu diesem Mittwoch, dem
16. Februar. Der Bundesrat sagte, es sei nicht vor-
bei, und beschrieb doch das Ende.

Ist es also das Ende, so definitiv? Eher nicht.
Vielleicht kommt bald eine neue, gefährlichere
Virusvariante. Vielleicht steht uns ein harter Win-
ter bevor, vielleicht bald die nächste Pandemie.Nie-
mand weiss, was kommt, das haben uns zwei Jahre
Pandemie gelehrt. Gerade darum ist es richtig und
wichtig, dass nun fast alle Massnahmen fallen.

Corona war eine lange protestantische Predigt.
Zwei Jahre haben wir uns auf später vertröstet, auf
ein Licht am Ende, auf ein Danach. Noch ein klein
wenig durchhalten, sagten wir uns, dann würden wir
belohnt. Die Durchhalteparolen zielten auf diesen
finalen Moment. Nun scheint er näher als je zuvor.
Wir wissen seit Monaten, dass wir mit dem Virus
leben müssen, aber der wichtige gesellschaftliche
Schritt steht noch bevor.Wir müssen die Betonung
verschieben: vom «Virus» auf das «leben».

Wiemandas helvetischmacht,wird schonamTag
der grossen Öffnung klar. Bundespräsident Cassis
sagte,man dürfe nun «nicht zu enthusiastisch» wer-
den.Die Parteien kritisierenDetails des bundesrät-
lichenÖffnungsplans, fordern undmahnen.Das hat
alles irgendwie seineRichtigkeit.Aber was wir jetzt
auch tun sollten, ist einfach leben.WennCoronamit
einer gefährlichenVariante zurückkehrt,wollenwir
uns nicht fragen müssen: Sind wir genug heraus?
Haben wir genug umarmt, gefeiert, gelebt?

Wenn das nächste Fasten wirklich so bald bevor-
steht,wie Fachleute sagen, sollten wir davor wenigs-
tens eine Fasnacht gefeiert haben.

Viele vorsichtige Stimmen der Pandemiepolitik
haben in den vergangenen zwei Jahren Mensch-
lichkeit vermisst. Sie kritisierten fehlendes Einfüh-
lungsvermögen und Mitgefühl für die Angehöri-
gen der 12 000 Opfer dieser Pandemie.Die Schrift-
stellerin Melinda Nadj Abonji erfasste all das am
Dienstag im «Club» mit dem Begriff «Wärme».

Ja, die Schweiz war manchmal kalt in die-
ser Krise. Aber Wärme entsteht durch Nähe, und
das Programm von Corona war Distanz. Durch
die Massnahmen – so nötig diese waren – ist die
Grundtemperatur im Land gesunken.Wir sind ego-
istischer geworden und selbstbezogener, auf beiden
Seiten des Impfgrabens weniger tolerant.

Nun müssen wir uns wieder annähern, ohne
Maske und ohne Abstand. Darum ist die Auf-
hebung der Massnahmen nicht nur juristisch oder
politisch korrekt. Sie ist auch human.

Das müssen auch Risikogruppen nachvollzie-
hen können. Chronisch Kranke fürchten sich vor
derAufhebung der Massnahmen, und ihre Furcht
ist verständlich. Aber Nullrisiko wird es für eine
Risikogruppe per Definition nie geben. Das war
schon vor Corona so. Und so wird es leider auch
weiterhin sein. Es braucht Respekt,Anstand und
gesunden Menschenverstand beim Schutz dieser
vulnerablen Menschen.Wer von einem chronisch
Kranken um das Tragen einer Maske gebeten
wird, zieht die Maske an. Das sollte selbstver-
ständlich sein.

Corona ist nicht vorbei.Die Politik muss Risiko-
gruppen guten Zugang zu Corona-Medikamenten
gewährleisten. Von Long Covid Betroffene brau-
chen Forschung und jene politische Aufmerksam-
keit, die sie lange vermissten. Der globale Süden
braucht Impfungen, die Schweiz Pläne für die Impf-
kampagne vom Herbst. DieVorbereitung auf neue
gefährlicheVarianten muss weitergehen, die politi-
sche Aufarbeitung beginnen.

Für die gesellschaftliche Aufarbeitung sind wir
alle zuständig. Sie beginnt mit dem Schritt heraus.

Urteil des Europäischen Gerichtshofs

Geld allein kann Europa nicht zusammenhalten
PETER RÁSONYI

Für das Europäische Parlament und die Kommis-
sion ist es auf den ersten Blick ein Triumph: Der
Europäische Gerichtshof (EuGH) hat am Mitt-
woch die Klagen von Polen und Ungarn gegen den
im Dezember 2020 von allen Mitgliedländern ein-
stimmig beschlossenen sogenannten Rechtsstaats-
mechanismus abgewiesen. Damit wird die Einbe-
haltung von Geldern aus dem EU-Haushalt mög-
lich, wenn deren rechtmässige Verwendung in
einem Mitgliedland gefährdet ist. Doch die EU-
Kommission ist gut beraten, sehr sorgfältig mit die-
sem neuen Instrument umzugehen.

Aus juristischer Sicht hatte der EuGH keine an-
dereWahl.Die strittigeVerordnungüber denRechts-
staatsmechanismus fordert,dassGelder aus demEU-
Haushalt in allen Mitgliedstaaten korrekt verwen-
det werden.Wo dies wegen rechtsstaatlicherMängel
nicht gewährleistet ist, sollen Haushaltmittel einbe-
halten werden können. Das ist folgerichtig. Es ist
den Bürgern nicht zuzumuten, dass ihre Regierun-
gen ihnen Steuergeld abknöpfen und nach Brüssel
senden, dort aber eine missbräuchlicheVerwendung
der Gelder dulden.

Doch es gibt nicht nur eine enge juristische, son-
dern auch eine politische Lesart des Urteils. Und
diese spuren die Richter verdankenswerterweise

gleich selbst vor.Sie stellen in ihrerBegründungklar,
dass die Verordnung keine Umgehung darstelle für
das inArtikel 7 des EU-Vertrages vorgeseheneVer-
fahren beiVerstössen gegen das Prinzip der Rechts-
staatlichkeit.EntsprechendeVerfahren gegen Polen
undUngarn werden derzeit von den beiden Staaten
blockiert, die sich gegenseitig schützen.

Zudem betont das Gericht, der Mechanismus
dürfe nur angewendet werden, wenn es einen
direkten Zusammenhang zwischen bestimmten
Massnahmen eines Landes und einer unmittel-
baren, ernsthaften Beeinträchtigung der finan-
ziellen Interessen der Union gebe. Die Massnah-
men müssten sich danach richten, wie stark sich
eine solche Beeinträchtigung auf den EU-Haus-
halt auswirkt. Sanktionen müssen mit anderenWor-
ten sachgerecht, zielgerichtet und verhältnismässig
sein. Der Rechtsstaatsmechanismus darf, so stel-
len die Richter klar, nicht dazu genutzt werden,
umVerstösse gegen die Rechtsstaatlichkeit als sol-
che zu ahnden.

Das EU-Parlament drängt die Kommission
seit geraumer Zeit zur forschen Anwendung des
Rechtsstaatsmechanismus gegen Ungarn und
Polen. Die Kommission hat diesem Druck bisher
klugerweise standgehalten und das vorliegende
Urteil abgewartet. Beide Gremien sollten sich die
Worte der Richter zu Herzen nehmen.

WoMissbräuche des EU-Haushalts durch natio-
nale Regierungen nicht ausreichend verfolgt und
unterbunden werden, sollte die Kommission Druck
machen. Doch hierbei sind keineswegs nur Polen
und Ungarn mögliche Kandidaten. Versucht die
EU-Kommission jedoch, den Rechtsstaatsmecha-
nismus frontal und undifferenziert gegen diese bei-
den Länder einzusetzen, begibt sie sich auf einen
riskantenWeg. Sie würde die in den EU-Verträgen
postulierte, in der Realität aber nur unvollkommen
erfüllte Prämisse einer einheitlichen Wertordnung
in der Union überstrapazieren.ZwischenWest- und
Mittelosteuropa würde der Keil noch tiefer hinein-
getrieben. Und dies ausgerechnet in einer Zeit, in
der Europa gegen ein hochgerüstetes und in seiner
Nachbarschaft aggressiv auftretendes Russland zu-
sammenstehen müsste.

GingeesderEU-KommissionunddemParlament
tatsächlichnurumdenSchutz ihresHaushalts,gäbees
eine einfachereAlternative: Sie könnte dasVolumen
desEU-Haushalts und derTransfers an einzelneMit-
gliedländer reduzieren.Damit ginge auch das Risiko
vonMissbräuchen zurück.Die EU-Staaten haben je-
doch an ihrem Gipfel im Dezember 2020 mit dem
Rekord-Haushalt für 2021bis 2027 sowiedemzusätz-
lichenCorona-Aufbaufondsvonzusammen1850Mil-
liarden Euro einstimmig das Gegenteil beschlosse-
nen. Jetzt müssen sie mit den Folgen umgehen.

Wirtschaftsstandort Schweiz

Kein Ruck geht durch das Land
HANSUELI SCHÖCHLI

Ein Ruck geht durch das Land. Das ist in diesen
Tagen der grossen Corona-Öffnungen zu erwarten.
Gemäss dem Parlament braucht es aber auch einen
Ruck zur nachhaltigen Stärkung des hiesigenWirt-
schaftsstandorts. Schon 2019 und 2020 hatte das
Parlament vom Bundesrat mit zwei Motionen ein
«umfassendes Revitalisierungspaket zur Steigerung
der Standortattraktivität und zur Diversifizierung
der Absatzmärkte» verlangt. Mitte 2021 hatte der
Bundesrat im Rahmen seiner Strategie zum Aus-
stieg aus der Corona-Krise ein Programm für die
nachhaltige Stärkung derWirtschaft angekündigt.

Der am Mittwoch publizierte Regierungs-
bericht dazu hat allfällige Illusionen rasch zerplat-
zen lassen. Das Papier enthält keine neuen «gros-
sen»Massnahmen, sondern listet einfach schon frü-
her angestossene Projekte mit möglichen Auswir-
kungen auf den Wirtschaftsstandort auf. Die Liste
reicht vom Kartellgesetz und der Digitalisierung
über Freihandelsabkommen und Steuerreformen
bis zum CO2-Gesetz.

Nun, so ist das Leben in der Schweiz. Revolu-
tionen sind in diesem Land nicht zu erwarten. Und
klugeWirtschaftspolitik ist in der Regel langweilig.
Es geht um günstige «Rahmenbedingungen»; schon

bei diesem Begriff schlafen viele ein. Neue Mass-
nahmen standen dem Vernehmen nach zwar zur
Diskussion. Doch mehrheitsfähig waren sie nicht.

Die Stärkung des Wirtschaftsstandorts ist nicht
in Mode; es geht ja den meisten gut. So stossen
schon kleinste Schritte wie die Abschaffung der
Sondersteuer auf Eigenkapital von Firmen auf
massiven Widerstand, wie der jüngste Urnengang
zeigte. Ein weiterer kleiner Schritt wäre die Ab-
schaffung der Verrechnungssteuer auf Schweizer
Obligationen. Doch auch diesem Projekt droht an
der Urne der Absturz. Ein kleiner Schritt wäre die
im Parlament diskutierte Lockerung der veralteten
Arbeitszeitregeln, aber auch hier ist derWiderstand
massiv. In der Aussenhandelspolitik hat das Volk
vor Jahresfrist zwar einem Abkommen mit Indo-
nesien zugestimmt.Doch das knappe Ergebnis war
eher ein Dämpfer als ein Mutmacher.

Nebst vielen kleinen Themen für den Wirt-
schaftsstandort gibt es auch grössere Dossiers. In
der Klimapolitik will der Bundesrat nach dem
Volks-Nein von 2021 zum CO2-Gesetz das poten-
ziell effizienteste Mittel (Lenkungsabgabe) nicht
mehr forcieren und dafür politisch bequemere, aber
verschwendungsanfällige Subventionen ausbauen.
Noch schlechter sieht es in der Altersvorsorge aus.
Auf derAgenda sind vor allem höhere Steuern und

Lohnabzüge, während die volkswirtschaftlich mit
Abstand beste Massnahme – die allgemeine Er-
höhung des Rentenalters – in weiter Ferne ist.

Und ja, die Europafrage.Die Schweiz weiss hier
noch nicht,was sie will.Die Unsicherheiten werden
wohl noch längere Zeit dauern und damit Investi-
tionen eher hemmen. Eine gewisse Verschlechte-
rung der Schweizer Position im Standortwettbe-
werb ist auch mit der geplanten globalen Mindest-
besteuerung für Grossfirmen zu erwarten.

All dies erscheint nicht «schlimm»:Die Schweiz
wird es überleben. Doch die Wohlstandsinsel
Schweiz ist kein Naturgesetz.Viele scheinen verges-
sen zu haben, dass die vom Staat verteilten Wohl-
taten nicht durch das Christkind, sondern durch die
Wirtschaft finanziert sind. Der chronische Wider-
spruch auf der Bundesberner Politikbühne schreit
zum Himmel:Die grösstenWirtschaftskritiker sind
die Ersten beim Verteilen der Steuerfranken aus
derWirtschaft.

ManmussdenErhaltunddieStärkungderStand-
ortattraktivität für die Wirtschaft nicht als Priori-
tät betrachten. Doch wer dies nicht tut, kann nicht
glaubwürdig laufend höhere Löhne und Renten-
leistungen fordern.Eine solcheFünfer-und-Weggli-
Haltung ist bei Politikern und Bürgern verbreitet:
«Es soll regnen, aber nichts darf nass werden.»

Die Aufhebung
der Massnahmen
ist nicht nur juristisch
oder politisch korrekt.
Sie ist auch human.

Versucht die
EU-Kommission, den
Rechtsstaatsmechanismus
frontal und undifferenziert
gegen Polen und Ungarn
einzusetzen, begibt sie sich
auf einen riskanten Weg.

Viele scheinen vergessen
zu haben, dass die vom Staat
verteilten Wohltaten
nicht durch das Christkind,
sondern durch die Wirtschaft
finanziert sind.


