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Der Wert des Geldes 

Prof. em. Hans Geiger 

Referat anlässlich der Schlussfeier der Berufsprüfung für Treuhänder und  

Der Höheren Fachprüfung für Wirtschaftsprüfer, 11-11-2011 

 

BILD I 

1. Einleitung: Wir haben einen Massstab 

Sie haben die Prüfungen bestanden, dürfen zufrieden und stolz sein. Ich gratuliere. Sie haben 

die wertvollste Investition getätigt, die man tätigen kann: Eigene Ausbildung. Wirklich 

wertvollste? Kann man das messen? Der Frage, ob und wie wir messen können, will ich ein 

paar Gedanken widmen. 

Sie repräsentieren zwei Berufe, Treuhänder und Wirtschaftsprüfer. Vieles gemeinsam: 

Fähigkeit zu analytischer Denkweise, zu Kombinationsvermögen im Zusammenhang mit 

Zahlen, Werten, Geld.  

Sie verfügen über eine wunderbare Disziplin, die Buchhaltung. Sind Buchhalter. Nicht hoch 

genug einzuschätzen. 

Zur Disziplin der Buchhaltung gehört, dass alle Transaktionen und auch Werturteile zwei 

Seiten haben: Ein Soll und ein Haben. Wenn Sie etwas links buchen, müssen Sie den genau 

gleichen Wert irgendwo rechts buchen. Und wenn Sie gar nicht buchen, dann ist das in 

unserer Buchhalterwelt - ich zähle mich stolz zu dieser Disziplin - trotzdem so. Wenn Sie in 

der Buchhaltung nur eine Seite buchen, ist das vielleicht kriminell. Wenn sie in der 

gedanklichen Welt nur eine Seite sehen, ist das sicher dumm. 

Damit diese Welt der Buchhaltung funktioniert, brauchen wir eine einheitliche Dimension.  

Wir rechnen  und bewerten alles in Geld. Sie als Treuhänder, Sie als Wirtschaftsprüfer, wir 

als Buchhalter, wir haben es gut. Wir haben eine einheitliche Wertdimension, das Geld, den 

Franken. Damit  bewerten wir Vermögen, Schulden, Transaktionen. Wir bewerten alles, oder 

fast alles. 

Natürlich spüren wir in unserem Bauch, dass man Geld nicht essen kann, ganz im Gegensatz 

zu Brot, nicht trinken kann wie Wein. Aber das ist nicht mein Thema. Mein Thema ist: Was 

ist dann der Wert des Geldes, mit dem wir fast alles messen? Ich stelle die Frage auf den 

Kopf: Wir messen den Wert der Dinge mit Geld, was ist aber der Wert des Geldes?  

 

2. Der Plan des Mephistopheles: Papiergeld 

In der europäischen Wirtschaft ist unser modernes Geld, das Notengeld, vor rund 300 Jahren 

eingeführt worden. In der europäischen Literatur lässt Goethe im 1832 publizierten Faust II 

Mephistopheles den Plan zur Papiergeldschöpfung  aushecken und dem Kaiser vorlegen, um  

diesen von seinen Geldsorgen zu befreien.
i
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In Goethes‘ epischem Gedicht sagt der Kanzler im Namen von Faust zum Kaiser folgendes: 

 „Zu wissen sei es jedem, ders begehrt: 

Der Zettel hier ist tausend Kronen wert. 

Ihm liegt gesichert, als gewisses Pfand,  

Unzahl vergrabnen Guts im Kaiserland. 

Nun ist gesorgt, damit der reiche Schatz, 

Sogleich gehoben, diene zum Ersatz.“ 

Der Kaiser reklamiert zuerst:  

Ich ahne Frevel, ungeheuren Trug! 

Später konstatiert er erstaunt: 

„Und meinen Leuten gilts für gutes Gold? 

Dem Heer, dem Hofe gnügts zu vollem Sold? 

So sehr michs wundert, muss ichs gelten lassen.“ 

  

3. Franken, Dollar, Euro im Test 

Heute messen wir den Wert der Dinge mit Geld, was ist aber der Wert des Geldes? Ich 

versuche, diese Frage für drei Gelder, Franken, Dollar und Euro mit Hilfe der Buchhaltung 

und des Gesetzes zu beantworten. An den drei Währungen lassen sich grundsätzliche 

Probleme des Wertes von Geld aufzeigen. An dieser Stelle wollte ich die drei Noten in einem 

Bild zeigen und dazu einscannen. Das hat nicht geklappt, der Scanner verweigert die Arbeit. 

Das Herstellen von Abbildern von Noten sei verboten. Das unbeschränkte Produzieren von 

Noten ist dagegen erlaubt und heute sehr populär bei den Notenbanken und Staaten. 

 

Der Schweizerfranken 

Die Verwandlung von wertlosem Papier in wertvolles Geld ist in der Schweiz in Verfassung 

und Gesetzen geregelt. Artikel 4 des Notenbankgesetzes postuliert das Notenmonopol der 

Nationalbank. Sie „hat das ausschliessliche Recht zur Ausgabe der schweizerischen 

Banknoten“. Das Bundesgesetz über die Währung und die Zahlungsmittel sagt in Artikel 2  

„Als gesetzliche Zahlungsmittel gelten: (a) die vom Bund ausgegebenen Münzen; (b) die von 

der Schweizerischen Nationalbank ausgegebenen Banknoten; (c) auf Franken lautende 

Sichtguthaben bei der Schweizerischen Nationalbank.“ 

Wir finden also das Geld, das gesetzliche Zahlungsmittel in der Bilanz der Notenbank, und 

zwar auf der Passivseite. So sagte der Vizepräsident der SNB kürzlich: „Das Fremdkapital der 

SNB [besteht] in der Regel hauptsächlich aus den in Verkehr gesetzten Banknoten und den 

Sichtguthaben der Banken bei der SNB, den sogenannten Giroguthaben. Diese zwei 

Komponenten zusammen ergeben die Notenbankgeldmenge.“
ii
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Schauen wir uns die Bilanz der SNB per Ende September 2011 einmal an: Seit Ausbruch der 

Krise hat sich die Bilanzsumme fast verdreifacht, sie beträgt jetzt 2/3 des 

Bruttoinlandproduktes. Die Geldmenge hat sich fast verfünffacht. Allein die Devisenanlagen 

machen die Hälfte der jährlichen Schweizer Wirtschaftsleistung aus. Das Eigenkapital ist von 

52 % auf 12 % der Bilanzsumme gefallen. Im Juli betrug es 6 %. Würden die 

Fremdwährungsanlagen 15 % an Wert verlieren, wäre das Eigenkapital aufgebraucht. Wie 

viel wären die Frankennoten bei einem Kursverlust von 20 Prozent noch wert? Wir sind bei 

unserer Frage: Was ist der Wert des Geldes? Unsere Antwort als Buchhalter heisst: Ein 

Franken wäre dann 94 Rappen wert. Wie verbuchen Sie das? 

 

Nicht nur wir Buchhalter, auch das Direktorium der Nationalbank macht sich dazu 

offensichtlich Gedanken. Das Thema ist real. SNB-Vizepräsident Jordan sagte kürzlich: „Da 

ein Liquiditätsengpass in eigener Währung unmöglich ist, stellt sogar eine Situation, in der 

eine Zentralbank negatives Eigenkapital ausweist, für ihre Geschäftspartner kein Problem dar. 

Denn im Unterschied zu anderen Unternehmen und Banken könnte sie auch in diesem Fall 

den künftigen Forderungen in eigener Währung immer nachkommen. Die Gegenparteien 

einer Zentralbank mit vorübergehend negativem Eigenkapital sind demzufolge nicht 

schlechter gestellt als solche einer Zentralbank mit einem grossen Eigenkapitalpolster.“
iii

 

 

Die SNB publiziert auch eine Konzernbilanz, welche gemäss Geschäftsbericht 2010 „ ein den 

tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage“ 

vermittelt. Wir Buchhalter nennen das das True and Fair Prinzip. Am 6. September 2011 sagte 

die SNB „Die Nationalbank wird den Mindestkurs [von CHF 1,20 pro Euro] mit aller 

Konsequenz durchsetzen und ist bereit, unbeschränkt Devisen zu kaufen“. Was sagt damit die 

Konzernrechnung der SNB über den Wert des Notenbankgeldes aus? Ist CHF 1.20 „true and 

fair“, oder ist das Willkür? Was ist der Wert des Geldes? Vielleicht sind Sie froh, dass Sie das 

als Revisionsstelle der SNB nicht erklären müssen. 

Fragen nach dem Wert des Geldes stellen sich auch bei anderen Zentralbanken, z.B. beim 

amerikanischen Federal Reserve und dem amerikanischen Dollar. 

BILD 4 

Die amerikanische Notenbank ist der grösste Gläubiger des amerikanischen Staates, grösser 

als China. Hinter jeder Dollarnote stehen als Deckung 68 Cents Schulden der US-Regierung. 

Der Rest sind Hypothekarpapiere, welche die Schuldenkrise ausgelöst haben, und welche 

wiederum vom amerikanischen Staat garantiert sind. Da war Mephisto’s „vergrabnes Gut im 

Kaiserland“ eine geradezu erstklassige Deckung. Was ist der Wert des Geldes? 

Auch beim Euro und der Europäischen Zentralbank gibt es spannende Aspekte bei der 

Bewertung des Geldes.  

BILD 5 

Hier wollen wir die rechtliche Seite anschauen: Artikel 123 des Vertrages über die 

Europäische Union von 2008 (Lissaboner Vertrag) sagt: „Überziehungs- oder andere 

Kreditfazilitäten bei der Europäischen Zentralbank (…) für Organe, Einrichtungen oder 

sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskörperschaften 

(…) sind ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die 

Europäische Zentralbank“. Ein Blick in die Bilanz der EZB
iv

 verschweigt mehr als er zeigt, 
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aber es ist bekannt, dass die EZB regelmässig und systematisch gegen den Geist von Artikel 

123 verstösst und im Moment Staatsanleihen von rund 180 Mrd. Euro hält.
v
 Vor allem 

griechische, irische, portugiesische, spanische, italienische. Präsident Trichet musste sich vor 

kurzem von Journalisten die Fragen gefallen lassen, ob die EZB die europäische Bad Bank 

sei.
vi

 Schlimmer noch, nach Meinung der renommierten Zeitschrift The Economist ist der 

Verstoss gegen diesen Artikel sogar die einzige Chance, die Eurokrise zu überwinden
vii

:  

“The ECB must declare that it stands behind all solvent countries’ sovereign debts and that it 

is ready to use unlimited resources to ward off market panic.”  

“The answer is to turn to the only institution that can credibly counter a collective loss of 

confidence on such a scale.” 

Was ist der Wert des Geldes, wenn die einzige Methode, dieses Geld zu retten, im Verstoss 

gegen die gesetzlichen Grundlagen dieses Geldes besteht? 

4. Der Nutzen des Geldes 

Ich ziehe ein Zwischenbilanz. Mein Versuch, den Wert des Geldes mit der Disziplin der 

Buchhaltung und den Gesetzestexten zu verstehen, verwirrt uns. Haben wir Angst, das 

Resultat zu akzeptieren? Ich mache deshalb einen zweiten Versuch und sage: Der Wert des 

Geldes bestimmt sich aus dem Nutzen, den das Geld unserer Wirtschaft und Gesellschaft 

bringt. So etwa „Net Present Value of future expected earnings“ des Geldes. 

BILD 6 

Meinen Studenten habe ich beigebracht, Geld habe wirtschaftlich drei Funktionen: (1) Im 

Zahlungsverkehr sei es universelles Tauschmittel, es diene (2) der Wertaufbewahrung und sei 

(3), zum Beispiel für uns Buchhalter, Recheneinheit.
viii

 Heute muss ich mich bei meinen 

Studenten entschuldigen. Was ich sagte, ist heute falsch.  

Im Zahlungsverkehr erfüllt es seine Funktion noch, ich muss nicht Brot gegen Wein tauschen, 

sondern kann mit Geld das Geschäft günstiger abwickeln. Wie steht es aber mit der 

Recheneinheit und der Wertaufbewahrung? 

Zur Wertaufbewahrung hat Geld seine Funktion verloren. Wer legt sein Vermögen schon in 

einem Medium an, das kostenlos und unkontrolliert produziert wird? Die schweizerische 

Geldmenge hat sich von Ende 2007 bis September 2011 fast verfünffacht, die 

Wirtschaftsleistung ist gleichzeitig real nur um gut 5 Prozent gewachsen. Die Zahlen in 

anderen westlichen Industrieländern sind zum Teil noch schlimmer. Wenn Sie Ihr Vermögen 

in amerikanischen Staatsobligationen anlegen wollen, dann machen sie das direkt und mit 

Zins, sicher nicht mit Dollarnoten, hinter denen nichts anderes steht als solche eigene 

Schuldpapiere. 

Misst der Schreiner eine Distanz mit dem Metermass, ist sie morgen gleich lang wie heute. 

Wenn ich ein Wirtschaftsgut heute und morgen mit dem Geldmass messe, weiss ich nicht, ob 

sich der Wert des Gutes oder der Massstab verändert hat. Wir sind im Begriff, den 

finanziellen Massstab zu verlieren. Noch hält sich die Inflation in den westlichen Ländern in 

Grenzen, die enorm aufgeblähten Geldmengen haben den Weg in die Realwirtschaft noch 

nicht gefunden, mindestens nicht im Konsumgüterbereich. Anders sieht es aus im 
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Immobilien- und auch in Rohstoffbereich. Auch im Konsumgüterbereich wird sich das 

ändern. Zwar sagen uns die Zentralbanken, sie könnten und würden in Zukunft die 

Geldmenge rechtzeitig reduzieren und eine grössere Inflation verhindern. Wir sind gut 

beraten, dies nicht zu glauben. Zentralbanker kennen die Zukunft genauso gut oder schlecht 

wie wir Normlasterblichen. Und selbst wenn sie die Zukunft voraussehen könnten, dann 

hiesse das noch nicht, dass sie die Geldmenge rechtzeitig und im richtigen Umfang reduzieren 

könnten. Sie müssten dann ja ihre problembeladenen Aktiven verkaufen, womit sie wohl 

gewaltige Verluste erleiden würden. Ihre Bilanzen werden dies kaum verkraften. Und selbst 

wenn sie das könnten, dürfen wir am guten Willen zweifeln. Verschuldete Staaten haben in 

den letzten tausend Jahren ihre Schulden immer über die Inflation, die Vernichtung des 

Geldwertes beseitigt. Es gibt keine Gründe zur Annahme, dass diese bewährte Methode in den 

nächsten Jahren nicht wieder zum Einsatz kommen wird. Das wirft die Frage auf, ob es 

wirklich eine gute Idee ist, dem Staat das Monopol einzuräumen, aus wertlosem Papier 

wertvolles Geld zu machen. Persönlich denke ich, dass wir ernsthaft prüfen sollten, 

Mephistopheles in dieser Sache die Gefolgschaft zu verweigern.   

Ich komme zum Schluss:  

Als Treuhänder und Wirtschaftsprüfer haben Sie eine wichtige Prüfung bestanden. Sie haben 

bewiesen, dass Sie über die Fähigkeit zu analytischer Denkweise, zu Kombinationsvermögen 

im Zusammenhang mit Werten und Geld verfügen. Sie beherrschen die wunderbare Disziplin 

der Buchhaltung. Sie wissen, dass jede Transaktion und jedes Werturteil zwei Seiten hat. Ein 

Soll und ein Haben. 

Doch nach der Prüfung ist vor der Prüfung. Pflegen Sie Ihr Wissen und Können. Hinterfragen 

Sie ihr Wissen und ihren Massstab auch immer wieder einmal. Vergessen Sie nicht, dass wir 

zwar einen einheitlichen Massstab haben, das Geld. In unserem Bauch (und wohl auch im 

Kopf) wissen wir, dass er nicht verlässlich ist und dass man damit nicht alles messen kann. 

Geld kann man auch nicht essen, Geld kann man nicht trinken.  Ich freue mich darauf, mit 

Ihnen mit einem Glas Wein auf Ihren erfolgreichen Abschluss anzustossen.  

 

                                                           

Endnoten 
 
i
 Johann Wolfgang von Goethe: Faust, Der Tragödie zweiter Teil. Vgl. die Interpretation von  

Christoph Binswanger; Geld und Magie. Deutung und Kritik der modernen Wirtschaft 

anhand von Goethes Faust,  Stuttgart 1985. 

 
ii
 Thomas J. Jordan, Braucht die Schweizerische Nationalbank Eigenkapital?, 28.9.2011, S. 5.   

iii
 Jordan, S. 6. 

iv
 Consolidated financial statement of the Eurosystem, 

http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201110en.pdf (Zugriff 30.10.2011) 
v
 NZZ vom 25. Oktober 2011, S. 27: 169,5 Mrd Euro, NZZ 1.11.11: 173,5 Mrd. 

vi
 The Economist, Oct. 1st 2011, p.25. 

vii
 The Economist Sept 17

th
 2011, How to save the euro. 

viii
 Vgl. Z.B. http://www.bundesbank.de/download/bildung/geld_sec2/geld2_01.pdf. 


