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EIDG. FINANZVERWALTUNG
Sektion Wihrung
337.0/It /udebrwi.xt Bern, 12. November 1991

Notiz an Bundesrat Stich

Bundesriitliche Delegation fiir allgemeine Wirtschaftspolitik
Sitzung vom 12. November 1991

Herr Bundesrat

In der randvermerkten Sitzung, an der das Direktorium der SNB teilnimmt, wird
tiber die Wirtschaftslage im Bankgewerbe beraten. Da in diesem Zusammenhang
auch die Frage des geldpolitischen Kurses zur Sprache kommen diirfte, gestatten wir
uns, Thnen nachfolgend unsere Meinung iiber die schweizerische Geldpolitik kurz in
Erinnerung zu rufen.

- Vorgingig eine grundsétzliche Bemerkung. Zur Steuerung der Geldpolitik eignen
sich drei Indikatoren: Die Geldmenge, der Zinssatz und der Wechselkurs. Falls
keine Sondereinfliisse vorliegen, ist der Geldmenge der Vorzug zu geben.

- Durch die strukturellen Veriinderungen anfangs 1988 (SIC, Liquiditétsvorschrif-
ten) war diese Bedingung fiir den Indikator Geldmenge nicht mehr gegeben.
Dennoch hielt die SNB an ihm fest, sie gab aber zu erkennen, dass sie auch dem
Zinssatz und dem Wechselkurs gebiihrende Beachtung schenken werde.

- In der Praxis hat dieser "Sowohl als auch-Ansatz" zu einem "stop and go" in der
Geldpolitik gefiihrt. Die Abwertungsphase fiir den Schweizerfranken, die durch
eine nur zdgerliche Anpassung des Euro-Frankensatzes an den Euro-
Deutschmarksatz verursacht worden war (Graphik), veranlasste die SNB zweimal
(Mai 1989 und Dezember 1989) zu einer abrupten Verschérfung des geldpoliti-
schen Kurses: in beiden Fillen kam der Dreimonatssatz fiir den Schweizerfranken
tiber jenen der D-Mark zu liegen. Die darauf einsetzende Stirkung des Schweizer-
frankens wurde in der Folge wieder fiir eine Lockerung der Geldpolitik (nachge-
bender Zinssatz) genutzt, was dann jedesmal prompt wieder zu einer
Abschwiichung der schweizerischen Valuta fiihrte. Die Zeit von 1988 bis heute
lasst sich im Verhdiltnis zur deutschen Geldpolitik in 3 expansive und 2 restriktive
Phasen (Graphik 1) unterteilen.

- In der Oekonomie diirfte weitgehend Einigkeit herrschen, dass ein Stop and Go in
der Geldpolitik zu einem schlechten Resultat fiithrt. Dies ist u.a. darauf zuriickzu-
fiihren,
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* dass inflationdre Impulse, die durch eine expansive Geldpolitik verursacht
wurden, sich nicht durch eine spiegelbildlich entgegengesetzte restriktive Poli-
tik vollstéindig beseitigen lassen und

» dass bei einer Stop and Go-Politik die Glaubwiirdigkeit der Notenbank bei den
Marktteilnehmern leidet, was zn hoheren Inflationserwartungen und damit zu
tendenziell hoheren Zinssétzen fithren muss.

- Unsere These ist, dass wir mit der SNB-Politik zwar den realwirtschaftlichen Preis
(Konjunkturabschwichung) fiir eine insgesamt restriktive Geldpolitik zu bezahlen
hatten, aber nur bedingt von deren Vorteil (zuriickgehende Inflationsraten) profi-
tieren konnten. Mit anderen Worten: Wenn der Schweizerfranken konsequent an
die D-Mark gebunden worden wiire, konnten wir heute eine tiefere Inflationsrate
ausweisen.

- Welche Konsequenzen sind u.E. aus dem Gesagten zu ziehen:

» Aufgrund der schlechten Erfahrungen mit einer Geldpolitik, die sich wechsel-
weise auf verschiedene Indikatoren stiitzte, muss sich die SNB fiir einen Indika-
tor entscheiden. Dieser kann (aufgrund der nach wie vor herrschenden Unsi-

cherheiten beziiglich der monetiren Basis) nur der Wechselkurs gegeniiber der
D-Mark sein.

» Im Moment scheint sich die SNB auch tatséichlich am Wechselkurs zu orientie-
ren und dabei eine Politik der schrittweisen Abwertung des Schweizerfrankens
zu verfolgen. Unter dem Blickwinkel der Vermeidung einer 5. Hypothekarzins-
runde mit ihren Indexeffekten und der konjunkturell unbefriedigenden Lage
der schweizerischen Wirtschaft mag dies eine verstindliche Politik sein. Sie ist
aber mit der Gefahr verbunden, dass die Entwicklung ausser Kontrolle geraten
und die SNB zu einer abrupten Kehrtwende gezwungen werden kénnte. Im
weiteren wird diese Abwertungsstrategie dazu fithren, dass die Schweiz noch
tiber langere Zeit hinweg an einer restriktiven Geldpolitik festhalten muss,
auch wenn andere europdische Notenbanken (insbesondere die Deutsche Bun-
desbank) bereits wieder auf einen expansiven Kurs umgeschaltet haben wer-
den. Dies ist der Preis fiir die von der SNB verfolgte Abwertungsstrategie, die
offensichtlich darauf abzielt, einen monetiren "overkill" der schweizerischen
Wirtschaft zu vermeiden. Den realen Preis fiir diese Abwertungspolitik (er-
hohte Sockelinflation) wird die Schweiz ndmlich friiher oder spiter entrichten
miissen, wenn sie vermeiden will, in die Situation eines Hochinflationslandes zu
geraten,
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3-Monatszinssatze fur SFr und DM
1988 - 1991
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