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WELTWIRTSCHAFTLICHE VERFLECHTUNG UND
GELDPOLITISCHE HANDLUNGSFAHIGKEIT
DER SCHWEIZ

von Georg Rich *

In der Schweiz hat sich im vergangenen Jahrzehnt die Geldpolitik, die in den Verant-
wortungsbereich der Schweizerischen Nationalbank fillt, zum zentralen konjunkturpoli-
tischen Instrument entwickelt. Auslindische und schweizerische Erfahrungen lassen den
Schluss zu, dass die Geldpolitik zwar ein wirksames Mittel zur Inflationsbekimpfung und
-verhiitung darstellt, sich aber als beschdftigungspolitische Waffe wenig eignet. Die Hand-
lungsfahigkeit der Nationalbank wird allerdings durch verschiedene aussenwirtschaftliche
Einfliisse eingeschrinkt. Die starken Wechselkursschwankungen insbesondere erschweren
die Aufgabe der Nationalbank, ihre geldpolitischen Instrumente richtig dosiert einzuset-
zen. Keine wesentlichen Schwierigkeiten erwachsen der Nationalbank hingegen aus aus-
landischen Einflissen auf die schweizerischen Zinssitze. Die Nationalbank nimmt diese
Begrenzung ihrer Handlungsfihigkeit nicht tatenlos hin, sondern versucht vielmehr, ihren
Aktionsradius durch eine pragmatische Gestaltung der Geldpolitik auszuweiten. Sie setzt
den Akzent auf die Steuerung der Geldmenge, ist aber bereit, bei schweren Storungen am
Devisenmarkt vom Geldmengenziel abzuweichen.

En Suisse, la politique monétaire, qui est du ressort de la Banque nationale suisse, est
devenue l'instrument principal de la politique conjoncturelle au cours des dix derniéres
années. Les expériences faites en Suisse et a l'étranger montrent que la politique moné-
taire constitue un moyen efficace pour prévenir et combattre l'inflation, mais qu'elle est
peu appropriée face au probléme de l'emploi. La marge de manoeuvre de la Banque
nationale est d’ailleurs limitée par des influences économiques extérieures. En particulier,
les fortes fluctuations des cours de change compliquent la tdche de la Banque nationale,
qui consiste @ mettre en oeuvre les instruments de la politique monétaire en les dosant
judicieusement. En revanche, les influences extérieures sur les taux d’intérét suisses n’en-
trainent pas de difficultés majeures. La Banque nationale ne reste pas passive face a la
limitation de sa marge de manoeuvre; elle s’efforce en effet d’étendre celle<ci en suivant

* Der Verfasser mochte den Herren Dr. J.-P. Béguelin und Dr. B. Miiller sowie Frau
E. Ruoss fiir wertvolle Anregungen danken. Ich bin auch Herrn R. Gross fiir die Be-
reitstellung der Grafiken zu Dank verpflichtet.
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une politique monétaire pragmatique. Si elle met clairement l'accent sur un contréle de la
masse monétaire, en cas de violentes fluctuations sur le marché des changes, la Banques
nationale est toutefois préte a s'écarter temporairement de ['objectif de croissance fixé
pour la base monétaire.

I. Einleitung

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde den Regierungen und Notenbanken fast
iberall die Aufgabe iibertragen, das Wirtschaftswachstum durch geeignete
konjunkturpolitische Massnahmen in geordnete Bahnen zu lenken und so-
wohl Inflation wie auch Arbeitslosigkeit, die beiden Hauptgeisseln der Markt-
wirtschaft, auf einem maglichst tiefen Niveau zu halten oder sogar ganz zu
beseitigen. Die Erfolgschancen einer mit Geschick und Umsicht betriebenen
Konjunkturpolitik wurden allgemein als giinstig eingeschitzt.

Von der noch vor einigen Jahren weitverbreiteten konjunkturpolitischen
Euphorie ist heutzutage nicht mehr viel zu verspiiren. Der desolate Zustand,
in dem sich die Weltwirtschaft trotz betrichtlicher konjunkturpolitischer
Bemiithungen gegenwirtig befindet, hat grosse Zweifel an der Wirksamkeit
behordlicher Eingriffe in den Konjunkturverlauf aufkommen lassen. Die
Behorden sind mit einer Vielzahl wirtschaftlicher Sachzwinge konfrontiert,
die ihre konjukturpolitische Handlungsfahigkeit wesentlich stirker einschrin-
ken, als frither angenommen wurde.

In einem Kleinstaat wie der Schweiz sind die sich aus der Verflechtung mit
der Weltwirtschaft ergebenden Sachzwinge von besonderer Bedeutung. In
kleinen Lindern konnen aussenwirtschaftliche Einfliisse die Schlagkraft der
Geld- und Fiskalpolitik, der beiden wichtigsten Instrumente der Konjunktur-
steuerung, deutlich schwichen. In diesem Aufsatz sollen die aussenwirt-
schaftlichen Fesseln untersucht werden, die den konjunkturpolitischen
Aktionsradius der schweizerischen Behorden einschrinken. Da die Fiskal-
politik — d. h. die Beeinflussung der konjunkturellen Entwicklung iiber das
staatliche Budget — in der Schweiz eine eher untergeordnete Rolle spielt,
sind die folgenden Ausfithrungen ausschliesslich der Geldpolitik gewidmet.

In der Schweiz hat sich im vergangenen Jahrzehnt die Geldpolitik, die in
den Verantwortungsbereich der Schweizerischen Nationalbank fillt, zum
zentralen konjunkturpolitischen Instrument entwickelt. Der Nationalbank
obliegt die Aufgabe, die konjunkturelle Entwicklung der Wirtschaft iiber eine
Verinderung der Notenbankgeldmenge, die den Notenumlauf und die Giro-
guthaben der Wirtschaft bei der Nationalbank umfasst, zu beeinflussen.
Unsere Erfahrungen weisen darauf hin, dass die Geldpolitik nur dann ihre
volle Wirkungskraft entfalten kann, wenn verschiedene aussenwirtschaftliche
Rahmenbedingungen erfiillt sind. Die weitaus wichtigste Bedingung liegt in
einem flexiblen Wechselkurs fiir den Schweizerfranken.
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Das Fixkurssystem, das in der Schweiz bis Januar 1973 in Kraft war,
schrinkte die geldpolitische Handlungsfahigkeit der Nationalbank stark ein.
Die Nationalbank war damals verpflichtet, den Frankenkurs des Dollars mit
Hilfe von Devisenkdufen und -verkdufen innerhalb einer engen Bandbreite zu
halten. Die obligatorischen Interventionen am Devisenmarkt konnten haufig
nicht mit den konjunkturpolitischen Zielen der Geldpolitik in Einklang ge-
bracht werden. Vor allem in der zweiten Hilfte der sechziger und anfangs der
siebziger Jahre traten wiederholt gravierende geldpolitische Zielkonflikte auf,
als sich die Inflation in der Schweiz und anderen Lindern rapid beschleu-
nigte. Die Nationalbank versuchte, dem Preisauftrieb durch eine restriktive
Geldpolitik Einhalt zu gebieten. Diesen Bemiihungen blieb der Erfolg jedoch
versagt. Zog die Nationalbank die monetire Bremse an, so stiegen die schwei-
zerischen Zinssdtze zumindest voriibergehend. Die hoheren Zinssidtze ver-
teuerten die Kredite der Banken an die Unternehmungen und bewogen diese,
ihre Warenlager abzubauen und Investitionstatigkeit zu drosseln. Die Nach-
frage nach Giitern und Dienstleistungen ging zuriick, was einen dimpfenden
Einfluss auf die Teuerung ausiibte.

Die Erfolge an der Teuerungsfront waren allerdings nur von kurzer Dauer.
Die héheren Zinssitze in der Schweiz zogen Kapital aus dem Ausland an. Der
Riickgang der Teuerung verbesserte zudem die Wettbewerbsstellung der in-
lindischen Unternehmungen am Weltmarkt und stimulierte die schweizeri-
schen Exporte, wihrend die Importe zuriickgingen. Der Kapitalzufluss und
die giinstige Entwicklung des Aussenhandels aktivierten die schweizerische
Zahlungsbilanz und 16sten Devisenzufliisse aus, die hdufig durch Spekulatio-
nen auf eine Frankenaufwertung verstirkt wurden. Um den Kurs des Schwei-
zerfrankens stabil zu halten, war die Nationalbank gezwungen, am Devisen-
markt zu intervenieren und die aus den Zahlungsbilanziiberschiissen anfallen-
den Devisen aufzukaufen. Da die Nationalbank ihre Devisenkdufe durch Aus-
gabe von inlindischem Geld finanzieren musste, weitete sich die Notenbank-
geldmenge aus. Auf diese Weise schuf sie die Voraussetzungen fiir eine er-
neute Beschleunigung der Inflation. Die Verpflichtung, den Wechselkurs
stabil zu halten, filhrte anfangs der siebziger Jahre zu einer massiven Auf-
blihung der Notenbankgeldmenge, die eine wirksame Bekimpfung der Infla-
tion verunmaoglichte.

Grafik 1 zeigt die Entwicklung der Notenbankgeldmenge und der Teue-
rung, gemessen am Konsumentenpreisindex, seit 1970. Die starke Erh6hung
der Notenbankgeldmenge in den Jahren 1971 und 1972, die sich in Jahreszu-
wachsraten von bis zu 60 % dusserte, hatte ihren Ursprung in den Devisen-
kdufen der Nationalbank. Aus der Grafik ist ersichtlich, dass die Ausweitung
der Notenbankgeldmenge in jenen beiden Jahren mit einer gewissen zeitli-
chen Verzodgerung auch dem Inflationsfeuer neue Nahrung gab.

Mit der Freigabe des Wechselkurses entledigten sich die schweizerischen
Behdorden der durch das Fixkurssystem geschaffenen Fesseln. Dank des
flexiblen Wechselkurses konnte die Nationalbank ihren geldpolitischen
Aktionsradius betrichtlich erweitern, da sie eine unerwiinschte Aufblihung

273



“YueqeuorneN 1ap 931panysdurnu
-a1ZUBUT}Y 19p Sunyoyiyg uajBurpagowmyn 13p youdnzqe ‘auswpradyuequaloN 19p 1ydudsiua HNg (] “YUEQERUONEN YISHIZIIMYDIS :3[[on)

001 =LL6T 1A 1

| 861 | 1861 | 0861 | 6461 ; 8L61 | LL61 ; 9L6l | SL61 | ¥L61 | €L61 | TL6I | 1L61 | OLGI
n
\

v / ~ { 0T~

(0] S

Jd) - oNE

(reuowsaiyeliop Iaqnuedald Suniapuriap 9EMIUIZOYY)

(1d) xapurstardudjuawinsuoy wie uassawad ‘uonepjuy pun (HNg) sBuawpedyuequajoN uaidiurelaq 1ap wnisyoep 1 yyern &



der Notenbankgeldmenge nicht mehr sang- und klanglos hinnehmen musste.
Stattdessen erhielt sie die Moglichkeit, das Wachstum der Notenbankgeld-
menge pridzis zu steuern und durch eine restriktive Geldpolitik einen ent-
scheidenden Beitrag zur Bekdmpfung der Inflation zu leisten. Um die Infla-
tion unter Kontrolle zu bringen, ging sie dazu iiber, im Einvernehmen mit
dem Bundesrat jihrliche Wachstumsziele fiir die Geldmenge festzulegen. Von
1975 bis 1978 fixierte sie Wachstumsziele fur die Geldmenge M (d. h. die
ausserhalb des schweizerischen Bankensystems gehaltenen Bargeldbestinde,
Postcheckguthaben und Sichteinlagen bei Banken). Nach einer voriibergehen-
den Rickkehr zu einer wechselkursorientierten Geldpolitik verwendet die
Nationalbank seit 1980 Wachstumsziele fiir die Notenbankgeldmenge.

Obwohl die Nationalbank dem Geldmengenziel eine zentrale Bedeutung
beimisst, wire es verfehlt, die Geldmengensteuerung als konjunkturpolitische
Wunderwaffe zu betrachten. Auslindische und schweizerische Erfahrungen
lassen den Schluss zu, dass die Geldmengenpolitik zwar ein wirksames Mittel
zur Inflationsbekimpfung und -verhiitung darstellt, als beschiftigungspoliti-
sches Instrument jedoch wenig geeignet ist. Dies bedeutet nicht, dass eine
Verinderung der Geldmenge keinen Einfluss auf die Beschiftigung ausiibt.
Eine restriktive Geldpolitik beispielsweise drosselt nicht nur die Teuerung,
sondern fiihrt auch hdufig zu einer voriibergehenden Konjunkturabflachung
und entsprechenden Zunahme der Arbeitslosigkeit. Die Wirkungen geldmen-
genpolitischer Massnahmen auf die Beschiftigung sind jedoch schwer zu
prognostizieren und — falls iiberhaupt wahrnehmbar — ein voriibergehendes
Phinomen. Liangerfristig kann die Nationalbank keine neuen Arbeitsplitze
schaffen, auch wenn sie die Geldquelle noch so reichlich fliessen ldsst. Eine
bestenfalls temporire Verbesserung der Beschiftigungslage muss zudem um
den Preis einer dauernden Erhoéhung der Inflation erkauft werden. Daher
orientiert sich die Geldmengenpolitik in der Schweiz vornehmlich am Ziel
der Preisstabilitit. Die Nationalbank schenkt jedoch auch der Beschiftigungs-
lage ihre Aufmerksamkeit, indem sie bestrebt ist, das Ziel der Preisstabilitit
in einer Art und Weise zu erreichen, die moglichst wenig Arbeitsplitze ge-
fahrdet.

Im Unterschied zur Beschiftigung kann das Preisniveau iiber eine Verdnde-
rung der Geldmenge durch die Nationalbank deutlich beeinflusst werden.
Seit Anfang der siebziger Jahre besteht in der Schweiz zumindest linger-
fristig eine enge Beziehung zwischen Preisniveau und Notenbankgeldmenge.
Wie aus Grafik 1 ersehen werden kann, zog in der Periode 1971 —-1982 eine
Verinderung des Geldmengenwachstums regelmaissig eine entsprechende Ver-
inderung der Inflation nach sich. Geldmengenpolitische Massnahmen beein-
flussten die Inflationsrate jedoch nicht sofort, sondern bendtigten zwei bis
drei Jahre, um sich voll auf die Preise auszuwirken.

Auch bei frei schwankenden Wechselkursen ist die Nationalbank nicht von
allen aussenwirtschaftlichen Zwingen befreit. Zwar bedeutet die enge Ver-
flechtung der Schweiz mit der Weltwirtschaft nicht mehr, dass die National-
bank einem Inflationsschub — wie unter dem Fixkurssystem — weitgehend
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machtlos gegeniibersteht. Aussenwirtschaftliche Einfliisse konnen jedoch die
Aufgabe der Nationalbank erschweren, die geldpolitischen Instrumente rich-
tig dosiert einzusetzen. Eine Analyse der Wege, auf denen eine Verinderung
der Geldmenge das Preisniveau beeinflusst, gibt Aufschluss iiber die bei flexi-
blen Wechselkursen bestehenden aussenwirtschaftlichen Fesseln.

Der Einfachheit halber beschrinke ich mich auf das Beispiel einer restrikti-
ven Geldmengenpolitik. Eine Verringerung der Notenbankgeldmenge fithrt
zu einem Anstieg der inlindischen Zinssitze,! der das Preisniveau iiber zwei
Kanile beeinflusst. Wie schon frither ausgefiihrt wurde, iiben die héheren
Zinssitze einen missigenden Einfluss auf die Investitionstatigkeit und damit
auch auf die Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen aus. Infolge der
sinkenden Giiternachfrage schwindet der Anreiz fiir die Unternehmungen, die
Preise ihrer Erzeugnisse anzuheben.? Die gestiegenen schweizerischen Zins-
sitze veranlassen iiberdies die Besitzer von Finanzaktiven, auslindische in
inlindische Anlagen umzuwandeln. Infolge dieser Portefeuilleumlagerungen
steigt der Wechselkurs des Schweizerfrankens. Die Hoéherbewertung der
schweizerischen Wihrung diampft iiber eine Verringerung der inlindischen
Preise importierter und exportierter Giiter die Teuerung in der Schweiz.3

Die inlindischen Zinssitze bleiben allerdings nicht permanent auf einem
hoheren Niveau. Vielmehr ist die restriktive Geldpolitik lingerfristig meist
mit einer Zinssenkung verbunden. Ist der Kampf gegen die Teuerung erfolg-
reich, so sind die Besitzer von Finanzaktiven bereit, sich mit niedrigeren
Zinssitzen zu begniigen, da sie nicht mehr mit inflationsbedingten Kapital-
verlusten auf ihren Anlagen rechnen miissen.

Eine wirksame Teuerungsbekdmpfung setzt voraus, dass sich die Einfliisse
der Geldmengenpolitik auf das Preisniveau einigermassen zuverldssig progno-
stizieren lassen. Die aussenwirtschaftliche Verflechtung der Schweiz kompli-
ziert die Geldmengensteuerung insofern, als sie sich in unerwiinschten und
schwer vorausschaubaren Wechselkurs- und Zinsschwankungen &4ussern

1 Obwohl die Zinssitze ein wichtiges Bindeglied zwischen Geldmenge und Preisniveau
darstellen, ist es gefihrlich, den Restriktionsgrad der Geldpolitik anhand der Zinsent-
wicklung zu messen. Hohe Zinssitze deuten nicht unbedingt auf eine restriktive Geld-
politik hin, sondem konnen hohe Inflationserwartungen widerspiegeln. Daher orien-
tiert sich die Nationalbank nicht an Zinssatzzielen.

2 In der Schweiz wird haufig die Meinung vertreten, die Teuerung werde durch hohe
Zinssitze gefordert. Eine Zinssteigerung kann insofern zur Teuerung beitragen, als in
der Schweiz verschiedene gesetzliche Vorschriften die Preise einzelner Giiter und
Dienstleistungen (z. B. Wohnungsmieten und gewisse Nahrungsmittel) mit dem Hypo-
thekarzins verkniipfen. Langerfristig fithrt eine Zinserhohung jedoch zu einem Riick-
gang der Inflationsrate.

3 In der Praxis kann die Nationalbank nicht damit rechnen, dass die Wechselkurse
sofort auf eine Anderung des geldpolitischen Kurses reagieren. Siehe dazu Teil 4
dieses Aufsatzes.
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kann.# Falls die Nationalbank die Wechselkurs- und Zinsentwicklung falsch
prognostiziert, wird die Gefahr von geldpolitischen Fehlentscheiden herauf-
beschworen. Im folgenden werden die sich aus unerwiinschten Wechselkurs-
und Zinsschwankungen ergebenden Probleme erortert (Ziffern 2 und 3). Der
vierte Teil ist der in der Offentlichkeit immer wieder diskutierten Frage
gewidmet, ob die Nationalbank die schweizerische Wirtschaft besser gegen
unerwiinschte auslindische Einfliisse abschirmen kénnte, wenn sie die bisher
verfolgte Strategie der Geldmengensteuerung durch ein neues geldpolitisches
Konzept ersetzte.

II. Geldmengenpolitik und Wechselkursschwankungen

Schon kurz nachdem die Nationalbank zu einer restriktiven Geldmengenpoli-
tik tbergegangen war, traten die ersten Wechselkursprobleme auf. Der re-
striktive Kurs dusserte sich in einer starken Aufwertung des Schweizerfran-
kens. Aus der Sicht der Inflationsbekdmpfung war eine beschrinkte Franken-
aufwertung erwiinscht, da — wie ich schon friiher ausfiihrte — eine Anderung
des geldpolitischen Kurses das Preisniveau zumindest teilweise iiber eine
Wechselkursanpassung beeinflusst. Der Erfolg einer auf strikte Kontrolle der
Geldmenge ausgerichteten Politik blieb auch nicht aus. Von 1973 bis 1978
sank die Inflation von iiber 10 % auf unter 1 % (Grafik 1).

Im Jahre 1978 stieg der Frankenkurs jedoch weit iiber das Ausmass hin-
aus, das die Nationalbank aufgrund der von ihr verfolgten Politik prognosti-
ziert hatte. Sie stiitzte sich namlich auf die von vielen Okonomen vertretene
These, wonach die Frankenaufwertung lingerfristig das Inflationsgefille zwi-
schen der Schweiz und dem Ausland widerspiegle. Der Wechselkurs des
Schweizerfrankens wiirde nominell zwar steigen, real aber zumindest linger-
fristig ungefdhr konstant bleiben. Ob diese These zutrifft, kann aufgrund der
seit Anfang der siebziger Jahre gewonnenen Erfahrungen nicht eindeutig
entschieden werden. Von 1972 bis 1982 nahm der reale Frankenkurs — aller-
dings mit sinkender Wachstumsrate — tendenziell zu (Grafik 2)3. Bemerkens-
wert sind auch die Abweichungen des realen Frankenkurses von seinem
Trend, deren Ausmass und Dauer von den wenigsten Okonomen vorausge-
sehen wurden. Grafik 2 zeigt deutlich, dass der Aussenwert des Schweizer-
frankens im Jahre 1978 nicht nur nominell, sondern auch real stark zunahm.

4 Andere Schwierigkeiten, die hier nicht diskutiert werden, erwachsen aus unerwarteten
Preiserhéhungen fiir Erdol und andere Rohstoffe.

S Der reale Wechselkurs entspricht dem mit den in- und auslindischen Preisindizes
korrigierten nominellen Wechselkurs. Auf die verschiedenen maglichen Berechnungs-
arten des realen Wechselkurses wird hier nicht eingegangen.
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Die Griinde fiir den damaligen Hohenflug des Schweizerfrankens sind nur
teilweise geklirt. Ohne Zweifel spielte die Geldpolitik in der Schweiz und im
Ausland eine wichtige Rolle. Die Meinung war weit verbreitet, die Schweiz
verfolge einen wesentlich restriktiveren geldpolitischen Kurs als die meisten
anderen Linder. Insbesondere wurde die Bereitschaft der amerikanischen
Wihrungsbehorden, die Inflation wirksam zu bekdmpfen, in Zweifel gezogen.
Die pessimistische Beurteilung der amerikanischen Geldpolitik veranlasste
viele Anleger, aus dem Dollar in Schweizerfranken und andere Wihrungen zu
flichten.

Fiir die schweizerische Wirtschaft erwies sich der Hohenflug des Frankens
als zweischneidiges Schwert. Einerseits unterstiitzte er die Bestrebungen der
Nationalbank, die Teuerung unter Kontrolle zu bringen, indem er die Wir-
kungen der restriktiven Geldpolitik auf das inlindische Preisniveau ver-
stirkte. Andererseits verschlechterte er die internationale Konkurrenzfihig-
keit der schweizerischen Industrie. Infolge der Aufwertung sanken die Fran-
kenpreise importierter und exportierter Giiter stirker als die schweizerischen
Produktionskosten.

Die Nationalbank befiirchtete, dass die schweizerischen Unternehmungen,
die Exportgiiter oder Substitute fiir Importprodukte herstellen, die wechsel-
kursbedingte Aushohlung ihrer Konkurrenzfihigkeit nicht verkraften
kénnten, ohne die Produktion drastisch einzuschrinken und Arbeitskrifte zu
entlassen. Um einem massiven Beschiftigungseinbruch vorzubeugen, be-
schloss die Nationalbank im Herbst 1978, das geldpolitische Steuer herumzu-
werfen und ihre Politik voriibergehend auf die Stabilisierung des Wechsel-
kurses auszurichten. Dieser geldpolitische Kurswechsel war mit einer starken
Ausweitung der Notenbankgeldmenge verbunden, da die Nationalbank den
Franken nicht von seinem Héhenflug herunterholen konnte, ohne in grossem
Umfang Devisen zu erwerben. Das Geldmengenziel fiir 1978 wurde daher
weit iiberschritten (Tab. 1). Die drohende Gefahr einer Rezession war zwar
gebannt, doch bald schon wurde das Inflationsproblem wieder aktuell. Ob-
wohl die Nationalbank schon nach kurzer Zeit wieder zu einer restriktiven
Geldmengenpolitik iiberging, konnte sie nicht verhindern, dass die Teue-
rungsrate bis zum Herbst 1981 auf iiber 7 % stieg. Erst gegen Ende 1981
begann sich die restriktive Geldmengenpolitik in der Preisentwicklung nieder-
zuschlagen. Die Teuerungsrate verharrte wihrend des Jahres 1982 zwar wei-
terhin auf hohem Niveau; seither ist der Inflationstrend jedoch eindeutig
rickldufig (Grafik 1).

Der erneute Teuerungsschub, der sich hauptsichlich aus der wechselkurs-
bedingten Aufblihung der Notenbankgeldmenge erklirt, wurde durch eine
Reihe auslindischer Faktoren verstirkt. Im Jahre 1979 l6sten die Erdolpreis-
erhohungen des OPEC-Kartells betrichtliche zusitzliche Inflationsimpulse
aus. Nachdem die Interventionen der Nationalbank der Frankenhausse die
Spitze gebrochen hatten, begann sich iiberdies die schweizerische Valuta in
der ersten Hilfte 1980 gegeniiber dem Dollar und den Wihrungen des Euro-
pdischen Wihrungssystems nominell und real erneut deutlich abzuwerten.
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Die Wihrungsbehdrden der wichtigen Industrielinder trugen wesentlich zur
Schwicheneigung des Frankens bei, da sie Ende der siebziger und anfangs der
achtziger Jahre die geldpolitische Bremse massiv anzogen. In den Vereinigten
Staaten war der im Herbst 1979 vollzogene Ubergang zu einer restriktiven
Geldpolitik besonders dramatisch. Der geldpolitische Kurswechsel in den
USA iusserte sich in einer starken Erhohung der amerikanischen Zinssitze.
Er stirkte zudem das Vertrauen der Anleger in die Bereitschaft der amerika-
nischen Wihrungsbehorden, mit der Inflationsbekimpfung Ernst zu machen.
Da Dollaraktiven wieder als attraktive Anlageinstrumente betrachtet wurden,
stieg die Dollarnachfrage und damit der Aussenwert der amerikanischen
Valuta gegeniiber dem Schweizerfranken und anderen Wahrungen.

Tabelle 1: Entwicklung der Geldmenge in der Schweiz: Zielvorgabe und tatsichliches
Wachstum

Jahr | Zielgrosse Geldmengenziel' Tatsichliches'
(%) Wachstum
(%)

1975 | Mj 6 44

1976 | M 6 77

1977 | M 5 55

1978 | M 5 16,2

1979 | — -

1980 | bereinigte
Notenbank- 42 —if5*
geldmenge
(BNG)

1981 | BNG 4 -05

1982 | BNG 3 26

1983 | BNG 3

1 Durchschnitt von zwolf monatlichen Verinderungsraten (prozentuale Verinderung
gegeniiber Vorjahresmonat).

2 Durchschnitt der monatlichen Zuwachsraten gegeniiber November 1979, auf Jahres-
basis umgelegt.

Der tiefe Frankenkurs bereitete der Nationalbank Unbehagen, obgleich sie
im Herbst 1978 massgeblich zur Abschwichung der schweizerischen Wih-
rung beigetragen hatte. Infolge der Verschirfung der Geldpolitik im Ausland
wertete sich der Franken deutlicher als erwartet ab. Aus geldpolitischer Sicht
war eine allzu starke Abwertung unerwiinscht, da sie die Reaktion der Teue-
rung auf den Restriktionskurs der Nationalbank verzogerte. Die Wechselkurs-
probleme waren jedoch lange nicht so gravierend wie im Jahre 1978, so dass
sich eine Aufgabe der Geldmengenpolitik nicht aufdringte. Die Nationalbank
verschirfte lediglich ihren Restriktionskurs mit dem Ziel, iiber héhere inldn-
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dische Zinssitze den Franken zu stiitzen. Die Geldmengenziele fiir 1980 und
1981 wurden daher deutlich unterschritten (Tab. 1).6

Die Wirkungen der restriktiven Geldmengenpolitik auf Wechselkurs und
Teuerung blieben nicht aus. Der nominelle und reale Aussenwert des Fran-
kens begann im Frithjahr 1981 wieder zu steigen, wihrend der Teuerungs-
rickgang einige Monate spiter einsetzte. Im Jahre 1982 hatte sich die Wech-
selkurslage soweit beruhigt, dass die Notwendigkeit fiir eine erneute Unter-
schreitung des Geldmengenziels dahinfiel. Eine Weiterfilhrung des Restrik-
tionskurses der vorangegangenen zwei Jahre war auch deshalb unangebracht,
weil die Schweiz im Sommer 1982 in den Sog der weltweiten Rezession
geriet. Die Nationalbank wollte nicht durch eine iibermaissig restriktive Poli-
tik zur Konjunkturabflachung in der Schweiz beitragen.

II1. Auslindische Einfliisse auf die schweizerischen Zinssitze

Die hohen Zinssitze in den USA haben eine rege Debatte iiber die Frage
ausgeldst, ob unerwiinschte auslindische Einfliisse auf die inlindischen Zins-
sitze die geldpolitischen Bestrebungen der Wiahrungsbehérden kleiner Lander
durchkreuzen kénnten. Haufig wird die Meinung vertreten, wonach vor allem
die europidischen Zinssitze eng mit den amerikanischen verkniipft seien. Ver-
folgten die Amerikaner eine Hochzinspolitik, so miissten die Zinssitze dies-
seits des Atlantiks wohl oder iibel steigen, auch wenn dies den europdischen
Wihrungsbehorden ungelegen komme.

Trotz der hiufigen und wortreichen Klagen iiber die amerikanische Hoch-
zinspolitik ist nicht ersichtlich, weshalb eine enge Beziehung zwischen euro-
pdischen und amerikanischen Zinsen bestehen sollte. Natiirlich reizt eine
amerikanische Zinshausse die Anleger, Kapital aus Europa abzuziehen und in
den USA zu investieren. Der Riickgang der Nachfrage nach europiischen
Finanzaktiven fiihrt jedoch nicht notwendigerweise zu Zinssteigerungen in
Europa, da flexible Wechselkurse die Verbindung zwischen den Zinssdtzen
verschiedener Linder lockern. Aus zwei Griinden wirken flexible Wechsel-
kurse als Barriere zwischen den nationalen Geld- und Kapitalmirkten.

Zum einen vermindern die mit Fremdwihrungsanlagen verbundenen
Wechselkursrisiken die Substituierbarkeit von Inland- und Auslandaktiven,
auch wenn deren Bonitidt dhnlich bewertet wird. Die Wechselkursrisiken ver-
ringern somit den Anreiz fir die Anleger, bei steigenden amerikanischen
Zinssitzen Kapital aus anderen Lindern in die USA zu verschieben. Zum
anderen hingt die Rendite von Fremdwiahrungsanlagen nicht allein vom ent-
sprechenden auslindischen Zinssatz, sondern auch von den auf diesen Anla-
gen erzielten Wechselkursgewinnen oder -verlusten ab. Beispielsweise werden

6 Ein weiterer Grund fir die Unterschreitung der Geldmengenziele lag in einem
schwicher als erwarteten Wachstum des Notenumlaufs.

281



schweizerische Anleger bei steigenden amerikanischen Zinssitzen kaum zu-
sidtzliche Dollaraktiven erwerben, wenn sie damit rechnen, dass Wechselkurs-
verluste die hoheren Zinseinnahmen wegfressen. Eine amerikanische Zins-
hausse 16st in diesem Falle keine Portefeuilleumschichtungen aus und fiihrt
somit auch nicht zu steigenden schweizerischen Zinssitzen.

Fiir die Schweiz lisst sich seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen in
der Tat nur ein sehr lockerer Zusammenhang zwischen in- und auslindischen
Zinssitzen feststellen. Grafik 3 gibt Aufschluss iiber die Entwicklung der
schweizerischen und deutschen Geldmarktsitze sowie des Eurodollarsatzes.
Als Indikator der Zinsentwicklung am schweizerischen Geldmarkt wird der
Dreimonatssatz fir Eurofrankeneinlagen (d. h. fiir Schweizerfranken-Termin-
depots bei Banken ausserhalb der Schweiz) herangezogen. Obwohl der Euro-
frankensatz eine auslindische Grosse darstellt, vermittelt er von allen verfiig-
baren Statistiken das zuverlissigste Bild der Zinsentwicklung am schweizeri-
schen Geldmarkt.” Der deutsche Geldmarktsatz entspricht dem Dreimonats-
satz fir Interbankdepositen.® Der Dreimonatssatz fiir Eurodollaranlagen
(d. h. fur Dollar-Termindepots bei Banken ausserhalb der USA), ist eng mit
den kurzfristigen Zinssidtzen in den USA korreliert und widerspiegelt daher
getreulich die amerikanische Zinsentwicklung.?

Aus Grafik 3 ist ersichtlich, dass der schweizerische Geldmarktzins nicht
stark mit dem Eurodollarsatz verkniipft ist. In der Periode 1973—-1982 be-
wegten sich die beiden Zinssatzreihen wiederholt in gegenldufiger Richtung.
Eine Zunahme der kurzfristigen amerikanischen Zinssitze l6st somit nicht
notwendigerweise eine Zinshausse in der Schweiz aus. Im Unterschied zum
Eurodollarsatz ist der deutsche Geldmarktsatz ziemlich eng mit dem schwei-
zerischen korreliert. Diese Beziehung darf jedoch nicht dahin interpretiert
werden, dass die schweizerischen vor allem durch die deutschen Zinssitze
bestimmt werden. Der Grund fiir die parallelen schweizerischen und deut-
schen Zinsbewegungen liegt vielmehr in der Ahnlichkeit der Geldpolitik
sowie der Preis- und Konjunkturentwicklung in den beiden Landern.

7 Die von den schweizerischen Grossbanken festgelegten Zinssitze fir Termindepots im
Inland sind meist etwas geringer als die entsprechenden Eurofrankensitze. Anleger,
die Millionenbetrdge bei inlindischen Banken deponieren, konnen jedoch im allge-
meinen Zinskonditionen aushandeln, die in der Nidhe der Eurofrankensitze liegen.
Moglicherweise iiberschitzt Grafik 3 die Zinshausse am schweizerischen Geldmarkt
wihrend der Jahre 1973 und 1974. Damals stiegen die Eurofranken fast auf das
Doppelte der von den schweizerischen Grossbanken festgelegten Satze. Daher ist nicht
klar, ob fiir diese beiden Jahre die Eurofrankensitze zuverldssige Indikatoren der
Zinsentwicklung am schweizerischen Geldmarkt darstellen. (Siehe dazu auch
Anm. 26.)
D. h. fiir Einlagen von deutschen Banken bei anderen inlindischen Banken.
9 Bis vor kurzem bestanden fiir einen Grossteil der Bankeinlagen in den USA Zins-
hochstvorschriften. Daher wird der Eurodollarsatz anstelle einer amerikanischen Zins-
satzreihe verwendet.
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Eine einfache 6konometrische Untersuchung der Bestimmungsgriinde des
schweizerischen Geldmarktsatzes bestiitigt das von Grafik 3 gezeichnete Bild.
Anhand eines im Anhang beschriebenen Modells werden drei mogliche Ur-
sachen der Zinsschwankungen am schweizerischen Geldmarkt untersucht:
Anderungen (a) der schweizerischen Geldpolitik, b) des schweizerischen
Volkseinkommens und der dadurch bedingten Geld- und Kreditnachfrage
sowie (c) des Eurodollarsatzes. Die drei Bestimmungsfaktoren erkliren unge-
fahr 70 % der von anfangs 1973 bis Mitte 1982 beobachteten Verinderungen
des schweizerischen Geldmarktsatzes. Von diesen 70 % entfallen rund 60 %
auf Geldpolitik und Volkseinkommen, wihrend der Eurodollarsatz lediglich
fir etwa 10 % der Schwankungen des schweizerischen Geldmarktsatzes ver-
antwortlich ist. 10 Es kann daher keine Rede davon sein, dass Verinderungen
der amerikanischen Geldmarktsiatze das schweizerische Zinsniveau wesentlich
beeinflussen. Im Unterschied zu den Wechselkursschwankungen werfen aus-
lindische Einfliisse auf das inlindische Zinsniveau fir die schweizerische
Geldpolitik keine grossen Probleme auf.

Damit sei nicht gesagt, dass eine Erhohung der amerikanischen Zinssitze
die Schweiz unberiihrt lasse. Eine Zinshausse in den USA kann die schweize-
rische Wirtschaft durchaus beeinflussen, sofern sie — wie in den Jahren 1980
und 1981 — mit einer Zunahme der Nachfrage nach amerikanischen Finanz-
aktiven und einer Abwertung des Schweizerfrankens gegeniiber dem Dollar
verbunden ist. Die Schwierigkeiten, die der Nationalbank aus einer amerika-
nischen Zinshausse erwachsen kénnen, dussern sich jedoch nicht primir in
unerwiinschten Verinderungen der schweizerischen Zinssitze, sondern in
unerwiinschten Wechselkursbewegungen.

IV. Geldmengen- oder Wechselkurspolitik?

Die bisherigen Ausfithrungen lassen sich dahingehend zusammenfassen, dass
die geldpolitische Handlungsfihigkeit der Nationalbank vor allem durch un-
erwiinschte Wechselkursschwankungen eingeschrinkt wird. Die Nationalbank
nimmt jedoch diese Begrenzung ihrer Handlungsfahigkeit nicht tatenlos hin.
Sie versucht vielmehr, ihren Aktionsradius durch eine flexible Gestaltung
ihrer Geldmengenpolitik auszuweiten. Obschon sie sich vornehmlich an der
Entwicklung der Notenbankgeldmenge orientiert, vertritt sie nicht die Mei-
nung, die Geldmengenziele miissten jederzeit auf Biegen oder Brechen er-
reicht werden. Falls iibermissige Wechselkursschwankungen der schweizeri-
schen Wirtschaft schwere Schiden zufiigen, ist sie bereit, vom Geldmengen-
ziel abzuweichen oder auf eine Zielvorgabe iiberhaupt zu verzichten. Eine
Aufgabe des Geldmengenziels wird jedoch nur in Betracht gezogen, wenn der

10 Moglicherweise unterschitzt das Modell den Einfluss des Eurodollarsatzes auf den
schweizerischen Geldmarktsatz. Siehe Anhang.
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Devisenmarkt — wie im Jahre 1978 — véllig ausser Rand und Band gerit. Wie
Tabelle 1 deutlich zeigt, ist die Nationalbank vor allem seit 1978 wiederholt
von ihren Zielen abgewichen.

Trotz ihrer flexiblen Haltung gelingt es der Nationalbank nicht immer,
eine auf Preisstabilitit ausgerichtete Geldmengenpolitik mit den Bestrebun-
gen zu einer Verringerung der Wechselkursschwankungen in Einklang zu
bringen. Geldpolitische Zielkonflikte konnen insbesondere dann auftreten,
wenn die Nationalbank versucht, gleichzeitig die Geldmenge und den Wech-
selkurs zu steuern. Aus diesen Zielkonflikten bietet sich kein bequemer Aus-
weg an. Setzt die Nationalbank den Akzent auf die Geldmengenpolitik und
versucht sie Abweichungen vom Geldmengenziel so gering als méglich zu
halten, so besteht nur ein kleiner Spielraum zur Beeinflussung des Wechsel-
kurses. Die Erfahrungen der jiingsten Vergangenheit zeigen nimlich, dass der
Wechselkurs nicht primir auf die von Woche zu Woche oder Monat zu Monat
ergriffenen geldpolitischen Massnahmen reagiert, sondern auf die Erwartun-
gen hinsichtlich des von der Nationalbank mittel- oder langfristig verfolgten
Kurses. Daher iiben Devisenmarktinterventionen und dhnliche Massnahmen
keinen grossen Einfluss auf den Wechselkurs aus, solange sie sich lediglich in
voriibergehenden Abweichungen vom Geldmengenziel dussern und keinen
fundamentalen geldpolitischen Kurswechsel signalisieren.!! Legt die Natio-
nalbank umgekehrt ein Wechselkursziel fest, so liuft sie Gefahr, die Kon-
trolle iiber die Notenbankgeldmenge zu verlieren.

In der 6ffentlichen Debatte zur schweizerischen Geldpolitik wird gelegent-
lich die Meinung vertreten, die Nationalbank kdnne mit Hilfe neutralisierter
Devisenmarktinterventionen den Frankenkurs in der von ihr angestrebten
Richtung beeinflussen, ohne unerwiinschte Verinderungen der Notenbank-
geldmenge in Kauf nehmen zu miissen. Hiaufig wird dieser Vorschlag mit der
Empfehlung verbunden, die Nationalbank solle den realen Wechselkurs des
Schweizerfrankens stabil halten. Auf diese Weise konne das Ziel der Preissta-
bilitit erreicht werden, ohne die internationale Konkurrenzfihigkeit der
schweizerischen Wirtschaft massgeblich zu beeintrichtigen.!? Die Zweck-
massigkeit von neutralisierten Interventionen wird im folgenden kurz bespro-
chen.

11 Fiir eine skeptische Beurteilung der Wirksamkeit von Devisenmarktinterventionen
siehe ebenfalls P. Bridel und K. Schiltknecht, Devisenmarktinterventionen als Mittel
der Wechselkursstabilisierung? in: Geld- und Wahrungspolitik in der Bundesrepublik
Deutschland. Beiheft zu Kredit und Kapital (im Erscheinen begriffen). Auch eine
fundamentale Anderung der Geldpolitik braucht den Wechselkurs nicht sofort zu
beeinflussen, solange die Offentlichkeit nicht an die Permanenz der Anderung glaubt.

12 Wiirgler ist ein prominenter Befiirworter einer auf die Stabilisierung des realen Wech-
selkurses ausgerichteten Geldpolitik. Er ist allerdings nicht der Meinung, die National-
bank solle der Geldmengenpolitik véllig den Riicken kehren. Vgl. H. Wirgler, Im-
pressionen zur Problematik der Wechselkurspolitik bei flexiblen Wechselkursen — ins-
besondere gewonnen am Fall der Schweiz, in: A. Woll (Hrsg.), Internationale An-
passungsprozesse, Berlin 1981, S. 253 und 262 f.
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Versucht die Nationalbank — wie im Jahre 1978 — einer iibermissigen
Frankenaufwertung zu begegnen, so kdnnte sie die Wirkungen von Devisen-
marktinterventionen auf die Notenbankgeldmenge neutralisieren, indem sie
nicht nur Devisen erwirbt, sondern gleichzeitig zinstragende Frankenaktiven
verkauft. Da sie Devisenkdufe nicht durch Ausgabe von inlindischem Noten-
bankgeld finanzierte, konnte sie den Frankenkurs auf ein von ihr festgelegtes
Niveau reduzieren, ohne vom Geldmengenziel abweichen zu miissen. 13

Die Nationalbank hat in den vergangenen Jahren gelegentlich mit neutrali-
sierten Interventionen experimentiert. Ein vermehrter Einsatz dieses wechsel-
kurspolitischen Instruments wiirde keine grossen technischen Probleme auf-
werfen. Die Nationalbank hilt zwar in ihrem Portefeuille nur bescheidene
Bestinde an inlindischen Obligationen und anderen zinstragenden Franken-
aktiven. Sie besitzt jedoch reichliche Devisenreserven, die am Terminmarkt
abgesichert sind (sogenannte Swaps). Da die kursgesicherten Devisenreserven
effektiv zinstragende Frankenaktiven darstellen, kann die Nationalbank neu-
tralisierte Interventionen vornehmen, indem sie den kursgesicherten Anteil
an ihren gesamten Devisenreserven verindert. Mochte sie einer iibermissigen
Frankenaufwertung Herr werden, hat sie die Moglichkeit, nicht kursgesi-
cherte Devisen am Markt zu erwerben und in entsprechendem Umfang die
kursgesicherten Reserven zu verringern. 14 Wiirden die kursgesicherten Devi-
senreserven durch die Interventionen erschépft, so wire die Nationalbank
zudem ermichtigt, eigene Schuldverschreibungen auszugeben, um die Devi-
senkiufe zu finanzieren. Bei einer Frankenschwiche konnte die National-
bank umgekehrt nicht kursgesicherte in kursgesicherte Devisen umwandeln.
In diesem Falle wiren die Interventionsmoglichkeiten allerdings durch die
vorhandenen nicht kursgesicherten Devisenreserven begrenzt.

Die Zusammensetzung des Nationalbank-Portefeuilles bietet offensichtlich
geniigend Spielraum fiir neutralisierte Interventionen. Dennoch wire es ver-
fehlt, diese als Patentldsung bei geldpolitischen Zielkonflikten zu betrachten.
Neutralisierte Interventionen kodnnen ndmlich die Wechselkursentwicklung
nicht wesentlich beeinflussen, wenn kursgesicherte und nicht kursgesicherte

13 Fiir eine sorgfiltige theoretische Analyse der kurz- und langfristigen Wirkunge neutra-
lisierter Interventionen vgl. J. Niehans, Volkswirtschaftliche Wirkungen alternativer
geldpolitischer Instrumente in einer kleinen offenen Volkswirtschaft, in: W. Ehrlicher
und R. Richter (Hrsg.), Probleme der Wahrungspolitik, Berlin 1981, S. 55 ff.

14 Die Nationalbank erwirbt kursgesicherte Devisen, wenn sie fremde Wahrungen am
Kassamarkt kauft und gleichzeitig einen entsprechenden Betrag am Terminmarkt ver-
dussert. Der Begriff Terminverkauf umschreibt ein Versprechen der Nationalbank,
einem Kiufer zu einem spiteren Zeitpunkt einen bestimmten Betrag an fremden
Wihrungen zur Verfigung zu stellen und zwar zu einem Preis, der im voraus ausge-
handelt wird. Eine Umwandlung von kursgesicherten in nicht kursgesicherte Devisen
ist gleichbedeutend mit einem reinen Terminkauf von fremden Wihrungen. Reine
Termingeschifte der Nationalbank konnen daher ebenfalls als neutralisierte Interven-
tionen betrachtet werden.
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Fremdwihrungsaktiven fiir die privaten Anleger enge Substitute darstellen.
Neutralisierte Interventionen widerspiegeln sich in einer entsprechenden
Strukturianderung der privaten Portefeuilles. Betrachten die privaten Investo-
ren die beiden Anlagearten als gleichwertig, sind keine starken Zins- und
Wechselkursanpassungen notwendig, um sie zu einer Anderung der Zusam-
mensetzung ihrer Portefeuilles zu bewegen.

Die wechselkurspolitische Schlagkraft neutralisierter Interventionen hiangt
somit vom Ausmass der Substituierbarkeit kursgesicherter und nicht kursge-
sicherter Fremdwidhrungsaktiven ab. Obwohl sich die Wissenschaft intensiv
mit der Frage der Substituierbarkeit befasst, ist sie noch nicht zu eindeutigen
Schliissen gelangt. !5 Da zuverlissige Informationen iiber das Ausmass der
Substituierbarkeit dieser beiden Anlagearten fehlen, besteht fiir die National-
bank vorderhand kein Anlass, den neutralisierten Interventionen einen pro-
minenten Platz in ihrem geldpolitischen Instrumentarium einzurdumen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass weder die Wissenschaft noch die
Praxis Patentrezepte anbieten, die der Nationalbank ermdéglichen wiirden,
gleichzeitig das Preisniveau und den Wechselkurs zu stabilisieren. Die von der
Nationalbank seit 1975 verfolgte pragmatische Geldmengenpolitik hat sicher
ihre Mingel; iiberzeugende Alternativen zur bisherigen Politik existieren je-
doch nicht. Auch wenn die Nationalbank infolge der Frankenaufwertung von
1978 das Ziel der Preisstabilitit noch nicht erreicht hat, gelang es ihr doch,
die schweizerische Teuerungsrate wihrend det letzten zehn Jahre auf einem
im Vergleich zu den meisten anderen Lindern niedrigen Niveau zu halten.

Anhang

Die Bestimmungsgriinde des schweizerischen Geldmarktsatzes werden im
Rahmen eines einfachen Geldmarktmodells untersucht. Das Modell beruht
auf der Annahme, dass zinstragende In- und Auslandaktiven vollkommene
Substitute darstellen. Wie ich unter Ziffer 3 ausfiihrte, ist diese Annahme fiir
flexible Wechselkurssysteme nicht sehr realistisch. Die aus dem Modell gezo-

15 Die theoretische Analyse von Niehans (a. a. O.) gibt keine Antwort auf diese Frage, da
das Ausmass der Substituierbarkeit nur anhand empirischer Untersuchungen bestimmt
werden kann. Relevant fiir diese Frage ist hingegen die umfangreiche Literatur iiber
die Effizienz der Devisenmirkte. Bilden kursgesicherte und nicht kursgesicherte
Fremdwihrungsaktiven vollkommene Substitute, so miissen diese beiden Anlagearten
tendenziell gleiche Ertrige abwerfen. Die Mehrheit der Forscher neigt gegenwirtig der
Ansicht zu, dass die Ertrige auf kursgesicherten und nicht kursgesicherten Fremd-
wihrungsaktiven systematisch voneinander abweichen konnen. Moglicherweise ent-
hilt der Ertrag auf nicht kursgesicherten Aktiven eine Risikoprimie. Vgl. z. B. J. A.
Frankel, In Search of the Exchange Risk Premium: A Six-Currency Test Assuming
Mean-Variance Optimization, Journal of International Money and Finance 1, Dez-
ember 1982, S. 255 ff.
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genen Schliisse bleiben jedoch unverindert, wenn unvollkommene Substi-
tuierbarkeit unterstellt wird. Uberdies wird im Modell nur ein inldndischer
Zinssatz, d. h. der Geldmarktsatz, beriicksichtigt.

Bei vollkommener Substituierbarkeit muss der schweizerische Geldmarkt-
satz (r) gleich der erwarteten Rendite auslindischer Geldmarktanlagen

(r*+Q) sein:
r=r*+Q, (1)
Q=IE () —n] /. Q)

Der Einfachheit halber sei angenommen, dass die auslindischen Geldmarkt-
anlagen ausschliesslich aus Eurodollar-Depositen bestehen. Die erwartete
Rendite auf Eurodollar-Depositen entspricht dem Eurodollarsatz (r*) und
der erwarteten Verinderungsrate des Dollarkurses (Q), wobei E (7) und =
den erwarteten bzw. aktuellen Frankenpreis des Dollars symbolisieren.

Angebot und Nachfrage am Markt fiir schweizerisches Notenbankgeld be-
stimmen den inlindischen Geldmarktsatz:

M=Yk (r,Q,)V), k1 <0,kp2<0,k3>0. 3)

Das Angebot an Notenbankgeld (M) ist exogen und wird durch die Natio-
nalbank kontrolliert. Ferner wird unterstellt, dass die Geldnachfrage (Yk)
positiv vom nominellen Bruttosozialprodukt (Y) und negativ vom inlindi-
schen Geldmarktsatz abhingt. 16

Gleichung (3) beruht auf der empirisch ziemlich gut fundierten Annahme,
dass die Einkommenselastizitit der Nachfrage nach Notenbankgeld in der
Nihe von eins liegt. 17 Uberdies beriicksichtigt Gleichung (3) einen Bestim-
mungsfaktor der Geldnachfrage, der fiir die Anhinger der sogenannten ,,Cur-
rency substitution”-Hypothese eine grosse Rolle spielt. ! Diese Hypothese
besagt, dass nebst den zinstragenden in- und auslindischen Aktiven auch

16 k; (i=1,2,3) symbolisiert die partielle Ableitung der k-Funktion nach dem i-ten Argu-
ment. f; (i=1,2,3) in Gleichung (4) ist analog definiert.

17 Vgl. G. Rich und ] .-P. Béguelin, Swiss Monetary Policy in the 1970s and 1980s. An
Experiment in Pragmatic Monetarism. Unveroffentlichtes Manuskript, Schweizerische
Nationalbank, Ziirich 1982, Tabelle 4. Ublicherweise wird in der 6konomischen Lite-
ratur angenommen, dass die reale Geldnachfrage positiv vom realen BSP und negativ
vom Zinssatz abhingt. Da ich die Einkommenselastizitit der Geldnachfrage gleich eins
setze, ist eine Aufspaltung des nominellen BSP nach Preisniveau und realem BSP
unnotig.

18 Vgl. z. B. C. H. Chen, Diversified Currency Holdings and Flexible Exchange Rates,
Quarterly Journal of Economics 87, February 1973, S. 96 ff. M. A. Miles, Currency
Substitution, Flexible Exchange Rates, and Monetary Independence, American
Economic Review 68, Juni 1978, S.428 ff. L. Girton und D. Roper, Theory and
Implications of Currency Substitution, Journal of Money, Credit, and Banking 13,
Februar 1981, S. 12 ff.
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zinsloses auslindisches Geld ein Substitut fiir inlindisches Notenbankgeld
darstellt. Die Rendite von zinslosem auslindischem Geld entspricht der er-
warteten Verinderungsrate des Dollarkurses (Q). Daher wird eine negative
Beziehung zwischen der Geldnachfrage und Q postuliert. Das Finanzver-
mogen (V) des schweizerischen Privatsektors wird als weiterer moglicher
Bestimmungsfaktor der Geldnachfrage in Gleichung (3) eingefiihrt. Da die
Wirtschaftssubjekte einen Teil ihres Finanzvermogens in Form von Noten-
bankgeld halten, ist die Geldnachfrage um so grdsser, je hohere Werte V
annimmt.

Da Y/M die Umlaufsgeschwindigkeit der Notenbankgeldmenge (U) dar-
stellt, kann (3) auch wie folgt geschrieben werden:

Uk (r,Q,V)=1. (3a)

Gleichung (3a) bestimmt den inlindischen Geldmarktsatz, der somit von der
Umlaufsgeschwindigkeit, der erwarteten Verinderungsrate des Dollarkurses
und dem inldndischen Finanzvermogen abhingt.

Der Eurodollarsatz kann den inlindischen Geldmarktsatz iiber verschie-
dene Kanile beeinflussen. Wie Bruno Miiller gezeigt hat, lisst sich aus der
,,Currency substituion”-Hypothese ein erster moglicher Kanal ableiten. 1°
Wird Q in (3a) durch (1) ersetzt und die auf diese Weise modifizierte Glei-
chung nach r aufgeldst, erhdlt man:

r=f(Ur*V). 4)

Durch implizite partielle Differentiation von (3a) und (1) erhilt man f| =
—k/U(ky+kp) > 0, f3 = ko / (k1+k2) >0 und f3 = —k3/kj > 0. Somit steigt
der schweizerische Geldmarktsatz, wenn die Umlaufsgeschwindigkeit, der
Eurodollarsatz und das Finanzvermégen zunehmen.

Zieht beispielsweise der Eurodollarsatz an, so steigt die Nachfrage nach
zinstragenden Dollaraktiven, wodurch der aktuelle Wechselkurs des Dollars
in die Hohe getrieben wird. Dieser nimmt solange zu, bis die Besitzer von
Finanzaktiven den Dollar allgemein als iiberbewertet betrachten. Da sie mit
einer kiinftigen Verringerung des Dollarkurses rechnen, geht Q zuriick. Der
hohere Eurodollarsatz wird somit zumindest teilweise durch erwartete Kurs-
verluste auf Eurodollar-Depositen kompensiert. 20 Die Aussicht auf eine Dol-
larabwertung verringert auch die erwartete Rendite von zinslosem auslindi-
schem Geld. Da die Attraktivitit von schweizerischem Notenbankgeld zu-
nimmt, steigt die inlindische Geldnachfrage und damit der schweizerische
Geldmarktsatz.

19 Vgl. B. Miiller, International Linkages of Short-Term Interest Rates: The Case of
Switzerland. Referat gehalten am Konstanzer Seminar fiir Geldtheorie und -politik,
Juni 1982,

20 Ich beschrinke mich auf eine intuitive Analyse der von einer Erhéhung des Euro-
dollarsatzes ausgehenden Wirkungen auf den aktuellen und erwarteten Wechselkurs.
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Das inlindische Finanzvermdogen bildet ein zweites mogliches Bindeglied
zwischen inlindischem und auslindischem Geldmarktsatz. Da im Falle der
Schweiz die Auslandaktiven die -passiven iibertreffen, 2! kann eine zinsindu-
zierte Dollaraufwertung das inlindische Finanzvermogen erhohen. Sofern ein
grosser Teil der Auslandaktiven auf Dollar lautet, steigert eine Aufwertung
der amerikanischen Wihrung den Frankenwert des inlindischen Finanzver-
mogens. Gemadss Gleichung (4) fiihrt eine Erhéhung des Finanzvermdgens
(V) zu einer Zunahme der Nachfrage nach Notenbankgeld und des schweize-
rischen Geldmarktsatzes.

Eine dritte Mdoglichkeit besteht darin, dass eine zinsinduzierte Dollarauf-
wertung die schweizerischen Preise international gehandelter Giiter und da-
mit das nominelle Bruttosozialprodukt in die Hohe klettern lasst. Die ein-
kommensbedingte Zunahme der Geldnachfrage wiederum fiihrt zu einer Stei-
gerung des schweizerischen Geldmarktsatzes. Die Erhohung des Eurodollar-
satzes dussert sich in diesem Falle in einer Zunahme der Geldumlaufge-
schwindigkeit. (U). 22

Sofern die Nationalbank im Gefolge einer zinsbedingten Dollaraufwertung
die geldpolitischen Ziigel strafft, kann auch sie dazu beitragen, dass der inlin-
dische Geldmarktsatz auf Veridnderungen des Eurodollarsatzes reagiert.

Gleichung (5) liefert die 6konometrisch geschitzten Parameterwerte fiir
eine lineare Variante von Gleichung (4), wobei das inlindische Finanzver-
mogen nicht speziell beriicksichtigt wird. Der empirische Test beruht auf
Quartalszahlen fiir die Periode 1973 11982 II: 23

= -20,6 + 14,1U + 0,30r*, (5)
6,7 (6,7) (3.8

R2=0,71,SE=1,75,DW =0,57.

21 Fiir die Auslandaktiven und -passiven der Schweiz sind nur grobe Schiatzungen verfiig-
bar.

22 Die zinsinduzierte Dollaraufwertung konnte die Geldnachfrage auch iiber eine Ver-
grosserung des schweizerischen Ertragsbilanziiberschusses und eine damit verbundene
Zunahme des realen BSP beeinflussen.

23 Fiir die Quellen der in Gleichung (5) verwendeten Zinssatzreihen siehe Grafik 3. Die
Umlaufsgeschwindigkeit ist definiert als das Verhiltnis des nominellen Bruttosozial-
produkts zur bereinigten Notenbankgeldmenge. Fiir das nominelle BSP wurden die
Quartalsdaten der Basler Arbeitsgruppe fir Konjunkturforschung eingesetzt. SE und
DW symbolisieren den Standardfehler der Schitzung, bzw. den Durbin-Watson-Test-
koeffizienten. Die Ausdriicke in Klammerm sind t-Werte. Gegen Gleichung (5) kdnnte
man einwenden, dass U nicht nur r, sondern r auch U beeinflusst, weil die Investi-
tionstitigkeit und das BSP auf Verinderungen der inlindischen Zinssitze reagieren.
Die zeitliche Verzogerung, mit der das BSP auf Zinsinderungen reagiert, ist jedoch
sehr gross. Da laufende Werte der beiden Variablen miteinander verglichen werden,
fangt Gleichung (5) vor allem den Einfluss von U auf r ein.
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Alle geschitzten Parameter sind signifikant von Null verschieden und besit-
zen das in Gleichung (4) postulierte Vorzeichen. Der um die Zahl der Frei-
heitsgrade bereinigte Bestimmtheitskoeffizient (Rz) deutet darauf hin, dass
Geldumlaufgeschwindigkeit und Eurodollarsatz fiir ungefihr 70 % der beob-
achteten Verdnderungen des schweizerischen Geldmarktsatzes verantwortlich
sind. Wird der Eurodollarsatz weggelassen, so erklirt Gleichung (5) noch
ungefdahr 60 % der Variation von r. Allerdings ist es wahrscheinlich, dass der
geschitzte Parameterwert fiir r* nicht alle Einflisse auf den inlindischen
Geldmarktsatz einfangt, die vom Eurodollarsatz ausgehen. Wirkungen, die
iiber eine Verinderung des schweizerischen Preisniveaus und der Notenbank-
geldmenge laufen, dussern sich nicht nur in einer Verinderung von r*, son-
dern auch der Geldumlaufsgeschwindigkeit. Daher unterschitzt Glei-
chung (5) moglicherweise den Einfluss des Eurodollarsatzes auf den schwei-
zerischen Geldmarktsatz. 24

24 In der Tat besteht zwischen U und r* eine positive Korrelation (einfacher Korrela-
tionskoeffizient = 0,44). Der niedrige DW-Wert in Gleichung (5) weist auf eine hohe
Autokorrelation der Residuen hin. Aus diesem Grunde wurde Gleichung (5) auch
aufgrund des Verfahrens von Cochrane-Orcutt geschitzt. Die mit Hilfe dieses Ver-
fahrens ermittelten Parameterwerte sind niedriger als in Gleichung (5), bleiben jedoch
signifikant von Null verschieden. Die relative Bedeutung von U und r* als Be-
stimmungsfaktoren von r bleibt ebenfalls unverindert. Der Bestimmtheitskoeffizient
sinkt allerdings von 0,71 auf 0,37. Offensichtlich erklart Gleichung (5) nur einen Teil
der beobachteten Verinderungen des inlindischen Geldmarktsatzes. Moglicherweise
existieren nebst U und r* noch weitere Bestimmungsfaktoren des inlindischen Zins-
satzes (z. B. die Inflationserwartungen). Ich habe jedoch den Eindruck, dass der rela-
tiv niedrige Wert des Bestimmtheitskoeffizienten weniger auf fehlende Bestimmungs-
faktoren in Gleichung (5), als auf Messfehler beim inlindischen Geldmarktsatz zuriick-
zufiihren ist. Gleichung (5) erklart nimlich die beobachteten Schwankungen des in-
lindischen Geldmarktsatzes recht gut, mit Ausnahme der Zinshausse von 1973/74, die
sie massiv unterschitzt. Wie schon frither ausgefiilhrt wurde (Anm.7), bestehen
Zweifel dariiber, ob die verfigbaren Daten die damalige Zinsentwicklung am schweize-
rischen Geldmarkt richtig widerspiegeln.
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