59

Die Grenzen der Geldpolitik in einer offenen Volkswirtschaft

Markus Lusser*

Zwischen Luxemburg und der Schweiz I&sst sich
manhch Verwandtes entdecken. Dle Verwandt-
schaft grindet auf gleichartigen Erfahrungen in
einem vielen Einflissen offenen, mit zwei Kultu-
ren verbundenen Kleinstaat. Damit l3sst sich
wohl auch unsere &hnliche Entwicklung zu
Dienstleistungszentren in Verbindung bringen.
Als Finanzplatz von internationalem Zuschniit
werden wir uns allerdings nur behaupten, wenn
unsere Politiker in ihren Bemuhungen um gun-
stige Rahmenbedingungen und unsere Banken
in ihren Anstrengungen flr noch bessere Dienst-
lelstungen nicht nachlassen.

Eine stabile Wahrung gehért zu den wichtigsten
Rahmenbedingungen jedes Finanzplatzes. Die
Schweizerische Nationalbank, der in meinem
Lande bei der Sicherung eines stabilen Preis-
niveaus eine vorrangige Rolle zuféllt, verfolgt seit
1975 eine Geldmengenpolitik. Sle geht davon
aus, dass langerfristig zwischen der Entwicklung
von Geldmenge und Preisniveau ein enger Zu-
sammenhang besteht. Eine starke Zunahme der
Geldmenge flihrt — mit einer Wirkungsverzoge-
rung - zu Inflation, wahrend eine Verlangsamung
des Geldmengenwachstums die Inflation bremst,

In der Schweiz eignet sich, wie Untersuchungen
zelgen, die Notenbankgeldmenge, die sich aus
dem Notenumlauf und den Giroguthaben der
Banken bei der Nationalbank zusammensetz,
am besten fiir die Geldmengensteuerung. Ein
jéhrlicher Anstieg der Notenbankgeldmenge von
2 bis 3% solite langerfristig Stabilitat des Preis-
niveaus gewahrleisten. Im Rahmen dieser lan-
gerfristigen Vorstellung formuliert die National-
bank jahrlich Wachstumsziele f(ir die Notenbank-
geldmenge. Mit der Verdffentlichung dieser Jah-
resziele auferlegt sie sich selber einen Diszipli-
nierungs- und Rechtfertigungszwang! Gleichzei-
tig gibt sie damit der Wirtschaft eine Orientie-
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rungshilfe und erleichtert die Prognostizierbar-
keit des Wirtschaftsverlaufs.

Die auf die lange Frist ausgerichtete Versteti-
gungsstrategie, die wir in unserer Geldpolitk ver-
folgen, bedeutet eine klare Absage an eine akti-
ve Konjunkiurpolitik — eine Absage, die dadurch
akzentuiert wird, dass in der Schweiz die Fiskal-
politik — in die sich Bund, Kantone und Gemelin-
den teilen — kaum in den Dienst der Konjunktur-
politik gestellt werden kann.

Fir die Strategie der Verstetigung unserer Geld-
politik sprechen mehrere Griinde:

— Wir missen uns, erstens, eingestehen, dass
wir Uber die genauen Wirkungszusammen-
hange der Geldpolitik immer noch zuwenig
wissen, um eine konjunkturelle Feinsteuerung
der Wirtschaft mit Erfolg durchzufihren. Geld-
politische Massnahmen kénnen bei falscher
Dosierung oder bei einer Fehleinschatzung
der Wirkungsverzgerungen aber rasch pro-
zyklisch wirken.

- Eine expansive Geldpolitik vermag, zweitens,
die reale Wirtschaftsentwicklung nur kurzfri-
stig zu beeinflussen. Um anhaltende Wirkun-
gen zu erzielen, misste die Geldmenge zu-
nehmend starker ausgedehnt werden. Ver-
bunden damit wiirde sich auch der Preisauf-
trieb beschleunigen. Mit der Zeit wére der
ganze Prozess durchschaut: die realen Impul-
se einer expansiven Geldpolitik blieben aus.
Einzig die Inflationsspirale wlirde sich weiter-
drehen.

— Schliesslich ist in eine Geldpolitik, die auf die
langerfristige Verstetigung angelegt ist, ein —
allerdings begrenzter — Stabilisator eingebaut.
Die so konzipierte Geldpolitik wirkt sich im
Aufschwung [eicht restriktiv, im Abschwung
dagegen leicht expansiv aus. Die restriktive
Wirkung im Aufschwung iasst sich gegenwar-
tig an der steigenden Tendenz der schweizeri-
schen Zinssétze, insbesondere der Geld-
marktsatze, ablesen.



Seit dem Ubergang zur Geldmengenpolitik im
Jahre 1975 wurde das Geldmengenwachstum
schrittweise von jahrlich 6% auf heute 3% zu-
rickgenommen. Es liegt damit nahe beim lan-
gerfristig angestrebten Niveau. Die Inflationsrate
bildete sich von knapp 10% im Jahresmittel von
1974 auf zur Zeit 2,9% (August) zuriick. Die
Arbeitslosenrate stieg dabei nie wesentlich ber
1%. Dies sind Erfolge. Sie werden bel naherer
Betrachtung allerdings relativiert. Trotz behutsa-
mem Vorgehen gelang die Stabilisierung nur
unter Erschitterungen. Im Jahre 1975 erlebte
die Schweiz einen sehr schweren Konjunkturein-
bruch: Das reale BSP bildete sich um 7,7%
zuriick, und die Beschéftigung erfuhr einen star-
ken Abbau. Nur halbwegs genesen, wurde die
schweizerische Wirtschaft im Jahre 1978 von
einer heftigen Wechselkurskrise geschttelt: Von
Mitte 1977 bls Herbst 1978 erhdhte sich der
exporigewichtete Kurs des Schweizer Frankens
nominal um fast 50% und real um gut 35%.
Weite Teile der schweizerischen Exportwirt-
schaft — unter ihnen selbst renommierte Firmen —
sahen sich in ihrer Existenz bedroht.

Nach den stiirmischen siebziger Jahren ist die
Schweizer Wirtschaft zwar in etwas ruhigere
Wasser eingelaufen. Fiir wie lange ist aber — dies
lehren uns die geschilderten Erfahrungen — un-
gewiss.

Die Schwierigkeiten, auf die die Geldmengen-
politik in der Schweiz wahrend der ersten zehn
Jahre ihrer Durchfiihrung stiess, zeigen gleich-
zeitig auch deren Grenzen auf. Obwohl die Na-
tionalbank eine auf Preisniveaustabilitét ausge-
richtete Geldmengenpolitik verfolgt, i&sst sich
nicht bestreiten, dass sie vom Verlauf des Wech-
selkurses nachhaltig beeinflusst wird. Hier liegen
die wichtigsten Grenzen der Geldpolitkk in der
Schweiz — elnem Land, das stark auslandorien-
tiert ist und Gber 30% seines Bruttosozialpro-
dukts exportiert und importiert.

Die Erfahrungen haben gezeigt, dass die Wech-
selkurse beim Floating nicht nur kurzfristig stark
schwanken. Sie kénnen sich vielmehr (ber Zeit-
rdume von Jahren recht stark von ihrem Trend
entfernen. Derartige Wechselkursschwankun-
gen fiihren aber zu wirtschafilichen Verzer-
rungen:

- Sie leiten Aussenhandelsstréme um

— Sie kénnen ferer gesamtwirtschaftiiche St6-
rungen verursachen, indem sie zu Konjunktur-
einbrichen und Beschéaftigungsproblemen
oder zu Uberhitzungserscheinungen fiihren

- Bei langer anhaltenden Wechselkursaus-
schlagen sind schliesslich strukturelle Fehl-
entwickiungen zu beflirchten: Fehlinvestitio-
nen, eine unndtige Vernichtung von Produk-
tionskapazitaten oder schwer rickgewinnbare
Verluste von Marktanteilen.

Unter dem Eindruck solcher Schwierigkeiten
kann die Nationalbank auch in Zukunft immer
wieder unter Druck geraten, in den Devisenmarkt
komigierend einzugreifen.

Wer auf die Wechselkursentwicklung Einfluss
nehmen will, hat zun&chst allerdings die Frage
nach dem «richtigen» Wechselkurs zu beantwor-
ten. Diese Antwort wird haufig in der Berufung
auf die Kaufkraftparitdtentheorie gesucht. Die
Vorstellung, wonach zwischen den Wahrungen
Kaufkraftparitat besteht und die Wechselkurse
sich nur geméss den Inflationsdifferenzen zwi-
schen den L&ndern bewegen, ist bestechend.
Sle gilt aber nicht mit ausreichender Zuverl&ssig-
keit. Und vor allem gilt sie nur langfristig. Des-
halb kann sie der Wahrungspolitik, bei der — auch
bei langfristiger Zielsetzung — in der kurzen Frist
gehandelt werden muss, keine Handlungsricht-
linien geben. Léngerfristig gerechtiertigte Wech-
selkursanpassungen erfolgen nicht gleichmés-
slg, sondern oft sprunghaft. Bei starken Wech-
selkursveranderungen lasst sich deshalb immer
erst im nachhinein erkennen, ob es sich lediglich
um Fluktuationen oder um eine langertfristig er-
forderliche Kursanpassung handelt. Eingriffe in
den Devisenmarkt sind ausserdem mit der Ge-
fahr, erwlinschte dynamische Anpassungspro-
zesse zu stéren, verbunden. Wechselkurse ent-
wickeln sich aber nicht jenseits jeder Rationalitat.
Kursfluktuationen sind insofern rational, als sie
vornehmlich Anderungen in den Wechselkurs-
erwartungen widerspiegeln. Bei der Bildung von
Wechselkurserwartungen nehmen die Inflations-
erwartungen eine zentrale Stellung ein. Informa-
tionen kénnen von den Finanzmérkten zwar
falsch oder Uberinterpretiert werden und unnéti-
ge Kursfluktuationen verursachen. Langerfristig



tendieren die Wechselkurse jedoch zum wirt-
schaftlich gerechtfertigten Niveau hin.

Eine Notenbank, die in die Wechselkursentwick-
lung eingreifen will, sollte aber nicht nur eine
Vorstellung vom «richtigen» Kurs haben. Sie
muss vielmehr auch in der Lage sein, den Wech-
selkurs tGberhaupt zu bewegen. Die Schweizeri-
sche Nationalbank hatte in den letzten zehn Jah-
ren Gelegenheit, auch hier reiche Erfahrungen
zu sammeln. Aus diesen Erfahrungen lasst sich
eine Lehre ziehen: Eine wirksame Wechselkurs-
besinflussung ohne Verletzung des Geldmen-
genziels und der Preisniveaustabilitat ist kaum
moglich. Lassen Sie mich dies anhand der von
uns verfolgten Strategien illustrieren:

Nach dem Ubergang zum System flexibler
Wechselkurse Anfang 1973 verzichtete die Na-
tionalbank trotz steigendem nominalem und rea-
lem Frankenkurs zunéchst auf Interventionen.
Eine konsequent auf Preisniveaustabilitdt ausge-
richtete Geldmengenpolitik fihrte zu einem Ab-
bau der Inflationsrate von knapp 10% im Jahres-
mittel 1974 auf rund 1% im Jahresmittel 1977.
Diese Geschwindigkeit des Teuerungsabbaus
wurde allerdings zusétzlich durch den Franken-
kursanstieg und die damit verbundene Import-
verbilligung geférdent.

Der Frankenkursanstieg veranlasste die Natio-
nalbank Ende 1974 zu verschiedenen admini-
strativen Gegenmassnahmen. Im Vordergrund
stand ein Verzinsungs- und Anlageverbot fiir
auslandische Gelder. Ende 1974 wurde ausser-
dem die Pilicht eingefiihrt, Dollars, die far bewilli-
gungspilichtige Kapitalexporte benétigt wurden,
bei der Nationalbank umzutauschen. Durch die-
se Konversionspflicht erhéhte die Nationalbank
ihren Spielraum fir Dollarkdufe. Diese und wei-
tere administrative Massnahmen vermochten die
Hoherbewertung des Schweizer Frankens aber
nicht aufzuhalten. Dies erstaunt kaum. Von An-
fang an war ndmlich die Wirkung solicher Restrik-
tionen durch die Existenz internationaler Markte
in Frage gestellt oder doch mindestens stark
eingeschrankt.

Die Nationalbank versuchte deshalb in der Peri-
ode von 1975 bis 1977, zusatzlich zu den ge-
schilderten administrativen Abwehrmassnah-
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men, die unterschiedliche Wirkungsverzdge-
rung, mit der Wechselkurse und Preisniveau auf
geldpolitische Massnahmen reagieren, zur Ein-
dammung des Frankenkursanstiegs zu nutzen.
Durch Dollark&ufe wurden das Geldangebot aus-
gedehnt und die Zinssétze gesenkt. Sobald die
Wechselkurse reagierten und die Wahrungslage
sich normalisierte, wurde die Uberhéhte Geld-
menge wieder abgebaut. Auf diese Weise konn-
ten die Wechselkurse zunachst in die gewiinsch-
te Richtung beeinflusst werden; gleichzeitig ent-
wickelte sich das Geldmengenwachstum einiger-
massen in Einklang mit den Geldmengenzielen.
Sobald die Marktteilnehmer diese Interventions-
strategie durchschauten — was relativ rasch ge-
schah —, funktionierte sie jedoch nicht mehr. Mit
der Zeit festigte sich sogar der Eindruck, dass
die Nationalbank nicht bereit sei, einer Héherbe-
wertung des Frankens durch eine inflationére
Geldpolitik entgegenzuwirken. Dies trug zu einer
weiteren Starkung der Wahrung bei. Die Ten-
denz der Devisenmarkte, inre Wechselkurser-
wartungen nur Anderungen des geldpolitischen
Kurses anzupassen, die ihnen als dauerhaft er-
schienen, flihrte dazu, dass die «sterilisierten»
Interventionen wirkunglos verpufften.

Im Herbst 1978 kam es schliesslich — wie schon
erwahnt — trotz einem immer enger gekniipften
Netz von Abwehrmassnahmen zu einer eigentli-
chen Wechselkurskrise. Der Kursanstieg des
Schweizer Frankens Uberstieg das tragbare
Mass. Die Nationalbank konnte eine weitere
Kursbefestigung nicht dulden und entschloss
sich, die Geldmengenpolitik zugunsten eines
Wechselkursziels von deutlich Gber 80 fir die
D-Mark/Schweizer-Franken-Relation zu sistle-
ren. Die Verteidigung dieses Wechselkursziels
fihrte in kurzer Zeit zu einer massiven Aufbla-
hung der Notenbankgeldmenge. Sie nahm in der
Periode von September bis Dezember 1978 um
30% zu. Die Geldmenge M, erhdhte sich Im
gleichen Zeitraum um 13%. Mit der (blichen
Verzdgerung von zwei bis drei Jahren stieg auch
die Inflation an; sie erreichte im Herbst 1981 eine
Rate von 7,5%.

Anfang 1979 normalisierte sich die Lage am
Devisenmarkt. Die Nationalbank konnte wieder
zur Geldmengenpolitik zurtickkehren. Aufgrund
der Erfahrung, dass die Wechselkursentwickiung
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im wesentlichen von der Geldpolitik bestimmt
wird, wurden alle administrativen Massnahmen
gegen den Zufluss ausléndischer Gelder bis
Sommer 1980 aufgehoben. Die Nationalbank in-
tervenierte auch nur noch sehr zuriickhaltend im
Devisenmarkt. Sie konzentrierte ihre Kréafte er-
neut auf die inflationsbek&mpfung.

Die D-Mark/Schweizer-Franken-Relation ver-
zeichnete in den letzten Jahren nur noch gering-
fligige Fluktuationen. Seit Ende 1981 schwankte
der Kurs der D-Mark — ohne dass die National-
bank gréssere Devisenmarktinterventionen tatig-
te — in einem Band von 80 bis 85 Rappen. Diese
Stabilitdt der Wechselkurse diirfte wesentlich auf
die vergleichbare wirtschaftliche Entwicklung
und vor allem auf den &hnlichen wirtschaftspoliti-
schen Kurs der Bundesrepublik und der Schweiz
zurlickzufiihren sein. Kleinere Kursfluktuationen
entstanden meist in Zusammenhang mit grésse-
ren Dollarkursbewegungen, bei denen - je nach
Situation — einmal die D-Mark und ein andermal
der Schweizer Franken als Gegenwéhrung stér-
ker im Vordergrund standen. Der Frankenkurs
der D-Mark fluktuierte aber weniger stark als die
Wechselkurse im Europdischen Wahrungssy-
stem. Dies erstaunt insofern nicht, als das Euro-
pdische Wahrungssystem noch immer durch
recht unterschiediiche wirtschaftliche Verhaitnis-
se gepréagt ist.

Starke Wechselkursfluktuationen verzeichnen
wir heute vor allem gegeniber dem Dollar. Die
aktuelle Dollarstarke dirfte wesentlich mit den im
internationalen Vergleich hohen amerikanischen
Zinssétzen zusammenhdangen. Die grosse Zins-
differenz zugunsten von Dollaranlagen ist vor
allem auf die konjunkturelle Phasenverschie-
bung zwischen den USA und Europa sowie auf
die problematische Verbindung von expansiver
Fiskal- und zurtickhaltender Geldpolitik in den
Vereinigten Staaten zurlickzufiihren. Langerfri-
stig ist diese Situation instabil. Es ist deshalb
nicht verwunderlich, dass die Wechselkurser-
wartungen volatil sind.und zu starken Dollarkurs-
schwankungen fiihren.

Die jungsten Entwicklungen der D-Mark/Schwei-
zer-Franken-Relation und des Dollarkurses sind
— damit mdchte ich das Fazit aus meinen Ausfih-
rungen ziehen — letztlich neue Beispiele fir eine

alte Erkenntnis. Es bleibt uns nur eine einzige
Moglichkeit, die Grenzen der Geldpolitik in einer
offenen Volkswirtschaft auszuweiten und gleich-
zeitig die Stabilitit von Preisen und Wechselkur-
sen zu erreichen: Sie liegt im Willen aller wichti-
gen Industrieldnder, eine stetige, auf inflations-
freies Wirtschaftswachstum ausgerichtete Geld-
und Fiskalpolitik zu verfolgen. Verfehlen die In-
dustrielander dieses Ziel, so haben wir auch in
Zukunft immer wieder mit schwierigen Wechsel-
kursproblemen zu rechnen.

Wie wirde sich die Schweizerische National-
bank, erneut mit schwerwiegenden Wechselkurs-
problemen konfrontiert, verhalten? Sicher wére
sie in einer solchen Situation — aufgrund ihrer
Erfahrungen — um zwei lllusionen drmer: um die
lNlusionen namlich, die Wechselkurse entweder
mit administrativen Massnahmen oder aber mit
sterilisierten Devisenmarktinterventionen wirk-
sam beeinflussen zu konnen. Die aus dieser
Desillusionierung erwachsene Uberzeugung,
dass nur nichtsterilisierte — d.h. geldmengenwirk-
same — Interventionen die Wechselkurse nach-
haltig zu beeinflussen vermégen, erklart auch die
aktuelle Zurlickhaltung der Nationalbank gegen-
Gber Versuchen, durch Dollarverkdufe den An-
stieg des Kurses der amerikanischen Wéahrung
aufzuhaiten. Das Ausmass der zur Einddmmung
eines Dollarkursanstiegs etforderlichen Geld-
mengenverknappung kénnte — bei starken Auf-
triebskraften — sehr betrachtlich sein. Im Hinblick
auf die konjunkturelie Entwickilung wére eine
Verscharfung des geldpolitischen Kurses heute
aber vbllig verfehlt. Sie wirde die schweizeri-
sche Volkswirtschaft geféhrlicher als ein vor-
Ubergehend Uberh&hter Dollarkurs treffen.

Die geschilderte Skepsis sowohl gegeniiber ad-
ministrativen Massnahmen wie gegenlber steri-
lisierten Interventionen am Devisenmarkt stellt
uns allerdings vor eine heikle Frage, die die
Grenzen unserer geldpolitischen Autonomie auf-
zeigt. Diese «Gretchenfrage» heisst: Ware die
Nationalbank in einer erneuten Wechselkurskri-
se bereit, von ihrem Geldmengenziel abzuwei-
chen oder die Zielvorgabe gar — wie 1978 - ein
weiteres Mal zugunsten eines Wechselkursziels
zu sistieren? Diese Frage l&asst sich nicht gene-
rell beantworten. Ein Entscheid misste im kon-
kreten Fall — unter Beriicksichtigung der gesamt-
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wirtschaftlichen Situation — gefallt werden. Sicher  als damals fallen wiirde, die Geldmengenpolitik
aber ist, dass es uns, gestiitzt auf die nach 1978 partiell oder ganz zugunsten einer expliziten
gewonnenen Erfahrungen, noch weit schwerer Wechselkurspolitik aufzugeben.
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