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Soll die Schweizerische Nationalbank den Franken
an den Euro binden?

Ernst Baltensperger, Andreas M. Fischer und Thomas J. Jordan”

With the introduction to stage three of European Monetary Union in 1999, the question
arises whether an exchange rate peg to the euro is an optimal monetary strategy for the
Swiss National Bank. This article analyses the pros and cons of such a strategy. It is ar-
gued that the claimed advantages of a fixed peg - reduction in exchange rate volatility
and the elimination of an appreciating trend ~ are only marginal. However, the costs of
a pegging strategy — the effects arising from higher interest rates and the National
Bank’s lost reputation — are substantial. Furthermore, successful implementation of such
a strategy may be difficult. The article concludes by arguing that the current strategy of
a flexible and independent monetary policy is preferred to the option of pegging the
exchange rate.
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1 Einleitung

Nach dem Ubergang zur dritten Stufe der Européischen Wihrungsunion
auf Beginn dieses Jahres stellt sich fiir die schweizerische Geldpolitik die
Frage, ob eine Anbindung des Frankens an den Euro eine optimale Stra-
tegie darstellen wiirde. Mitunter wird in Politik und Wissenschaft argu-
mentiert, dass ein Anbinden des Frankens an den Euro keine nennens-
werten Nachteile fiir die schweizerische Volkswirtschaft zur Folge habe,
dafiir aber umso gewichtigere Vorteile bringe, indem die Wechselkurs-
volatilitit eliminiert und der historische Aufwertungsdruck auf den
Schweizerfranken zum Stillstand gebracht wiirde. Dieser Aufsatz argu-
mentiert, dass solche Uberlegungen zu kurz greifen. Die Konsequenzen
cines Anbindens sind wesentlich vielschichtiger und problematischer als
dies die Befiirworter einer solchen Strategie wahrhaben wollen. Ein sorg-
faltiges Abwigen der Auswirkungen der verschiedenen geldpolitischen
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Optionen spricht im gegenwirtigen Zeitpunkt und auf absehbare Zeit
klar fiir eine Fortfiihrung der bisherigen flexiblen und autonomen Geld-
politik der Nationalbank und gegen eine Anbindung des Frankens an den
Euro.

Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 werden die propagier-
ten Vorteile einer Anbindung analysiert. Abschnitt 3 diskutiert die Ko-
sten, die mit einer Anbindungsstrategie verbunden sind. In Abschnitt 4
wird auf die Realisierbarkeit einer Kursfixierung eingegangen und in Ab-
schnitt 5 werden die geld- und wihrungspolitischen Schlussfolgerungen
gezogen.

2  Propagierte Vorteile einer Anbindung

Die Anbindung des Frankens an den Euro soll geméss den Verfechtern
einer solchen Strategie zwei gewichtige Vorteile gegeniiber der Fortfiih-
rung einer autonomen Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank be-
sitzen: Ein fester Wechselkurs zwischen Franken und Euro wiirde - in
Bezug auf das Verhiltnis zwischen der Schweiz und den Mitgliedstaaten
der Europiischen Wihrungsunion — zum einen die Wechselkursvolatilitét
eliminieren und zum anderen den historisch beobachteten realen Aufwer-
tungsdruck des Schweizerfrankens zum Stillstand bringen.! Die Anbin-
dung des Frankens sollte gemiss dieser Argumentation fiir den Export-
sektor der schweizerischen Wirtschaft eine grosse Erleichterung darstel-
len und somit zu einer Erhéhung der Produktion, des Handels und des
Wohlstandes in der Schweiz fiihren.

Im Folgenden wollen wir die Stichhaltigkeit dieser Argumentation unter-
suchen. Fiir eine solche Analyse ist es zuerst wichtig, klar zwischen nomi-
nellen und realen Wechselkursen zu unterscheiden. Der nominelle Wech-
selkurs ist als Preis einer auslindischen Geldeinheit, ausgedriickt in inlén-
discher Wihrung, definiert. Der reale Wechselkurs hingegen widerspie-
gelt die Kaufkraft einer inldndischen Geldeinheit im Inland relativ zu de-
ren Kaufkraft im Ausland und misst somit die relativen Kosten eines ver-
gleichbaren Waren- oder Faktorenbiindels im In- und Ausland. Fiir die
Konsum- und Investitionsentscheidungen der Wirtschaftsteilnehmer spie-
len die realen und nicht die nominellen Wechselkurse die entscheidende

1 Zum Teil wird das Phinomen einer Aufwertung pauschal mit einer Uberbewertung gleichgesetzt.
Vergleiche z.B. Brunetti und Hefeker (1998).
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Rolle.? Notenbanken kénnen grundsitzlich nur nominelle Gréssen iiber
lingere Horizonte beeinflussen und kontrollieren und somit nur die no-
minellen, nicht aber die realen Wechselkurse fixieren. Allerdings bewegen
sich in der kurzen Frist die realen Wechselkurse nicht unabhéngig von
den nominellen Wechselkursen. Als Folge der trigen Anpassung der
Preise verlaufen die nominellen und die realen Wechselkurse in der kur-
zen Frist relativ parallel. Mittel- und langfristig hingegen werden die rea-
len Wechselkurse durch unterschiedliche Entwicklungen in den realen
Bereichen der verschiedenen Volkswirtschaften und die nominellen
Wechselkurse durch eine unterschiedliche Geldpolitik der Staaten be-
stimmt.

2.1 Auswirkungen der Wechselkursvolatilitit

Wenden wir uns zunichst den Auswirkungen der Wechselkursvolatilitit
bei trendmissig konstanten realen Wechselkursen zu. Mit einer Anbin-
dung des Frankens an den Euro wiirden die kurzfristigen nominellen
Wechselkursschwankungen eliminiert. Da die Bewegungen der realen
Wechselkurse in der kurzen Frist stark mit denjenigen der nominellen
Wechselkurse korreliert sind, wiirde eine Anbindung des Frankens an den
Euro die Volatilitit der realen Wechselkurse stark einschrianken, wenn
auch nicht vollig eliminieren. Eine géngige theoretische Argumentation
lautet, dass eine hohe reale Wechselkursvolatilitidt den internationalen
Handel vermindere und somit die volkswirtschaftlichen Vorteile aus der
internationalen Arbeitsteilung schmélere.’ Fiir den Exportsektor der
schweizerischen Volkswirtschaft sollte die Eliminierung der nominellen
Wechselkursschwankungen daher theoretisch eine positive Wirkung ha-
ben, da dies die realen Wechselkursschwankungen ebenfalls stark ein-
schrinkt. Die entscheidende Frage ist jedoch, wie stark Wechselkurs-
schwankungen den internationalen Handel tatsichlich einschrinken.
Empirische Untersuchungen zeigen nidmlich, dass die Wechselkursvola-
tilitdt nur einen geringen oder gar keinen Einfluss auf das Ausmass des

2 Wahrend fir Direktinvestitionen in erster Linie die Kosten eines Faktorenbiindels wichtig sind, hin-
gen Konsumentscheide von den Kosten eines Warenbiindels ab. Die realen Wechselkurse werden iib-
licherweise auf Grund des Preisniveaus der Konsumgiiter berechnet. Da jedoch die Veridnderung der
L&hne oft stark von der Verinderung der Konsumentenpreise bestimmt wird, stellt der Verlauf des
Konsumentenpreisindexes in vielen Fillen eine akzeptable Proxyvariable fiir die Verinderung der
Faktorkosten dar.

3 - Coté (1994) zeigt, dass dieses Ergebnis jedoch von einer Reihe z.T. sehr restriktiver Annahmen ab-

hiingt. Die theoretischen Aussagen iiber die Wirkung der Wechselkursvolatilitit auf das Ausmass des

internationalen Handels konnen uneindeutig werden, sobald diese Annahmen aufgehoben werden.
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internationalen Handels hat.* Dies wird auch fiir die Schweiz durch eine
neue Studie von Fischer (1998) bestitigt.” Es gibt verschiedene Griinde
fiir dieses empirische Ergebnis: Wichtig ist einmal zu nennen, dass sich die
Exporteure relativ einfach und glnstig gegen Wechselkursrisiken absi-
chern koénnen (Hedging des Wechselkursrisikos), so dass flexible Wech-
selkurse sie nicht vom internationalen Handel abhalten. Fiir Firmen mit
cinem langerfristigen Horizont gilt zudem, dass sich die Wechselkursver-
luste und -gewinne iiber die 7eit auch ohne Hedging ausgleichen. Wech-
selkursvolatilitit hat bei solchen Firmen daher kaum einen Einfluss auf
ihre internationalen Handelsaktivitidten. Zu betonen ist auch, dass die
Wechselkursvolatilitdt nur einen von vielen Risikofaktoren fiir internatio-
nal tatige Unternehmen darstellt. Das Wechselkursrisiko ist fiir diese Fir-
men im Vergleich zu anderen Risiken moglicherweise relativ klein. Aus-
serdem enthalten Wechselkursrisiken auch grundsatzlich Chancen fur
Gewinne. Je nach Nutzenfunktion und Risikoaversion der Firmen kann
es sogar vorteilhaft sein, bei flexiblen Wechselkursen mehr internationa-
len Handel zu betreiben als bei fixen Wechselkursen.

t, dass nicht nur die oben erwihnten direkten

Mitunter wird argumentier
direkte Wirkungen der Wechsel-

Einfliisse, sondern vor allem gewisse in
kursvolatilitdt der schweizerischen Volkswirtschaft schaden kénnten.®

Dabei wird speziell das Argument von moglichen Hystereseeffekten be-
tont: Hohe Kosten fiir Markteintritte und _austritte bewirken, dass Fir-
men auf kleinere Wechselkursverinderungen nicht reagieren. Schweizeri-
sche Firmen, welche sich als Folge eines ungiinstigen Wechselkurses aus
ecinem auslindischen Markt zuriickgezogen haben, wiirden dann nicht
mehr versuchen, in diesen Markt zuriickzukehren, auch wenn der reale
Wechselkurs wieder auf sein urspriingliches Niveau zuriickgekehrt ist.
Direktinvestitionen, welche aus der Schweiz als Folge eines tiberbewerte-
ten Frankens abgezogen worden sind, wiirden nicht wieder riickgingig
gemacht, auch wenn der Franken an den Devisenmérkten gemdss den
tkonomisch fundamentalen Grossen wieder korrekt bewertet wiirde.

Die Argumentation, dass die Wechselkursvolatilitit wegen der Nichtreak-
tion von Unternehmungen bei kleineren Wechselkursveranderungen die
Exportchancen der schweizerischen Wirtschaft und die Direktinvestitio-
nen in der Schweiz systematisch behindere, ist jedoch wenig iiberzeugend.

4  Vergleiche z.B. die Literaturiibersicht in Coté (1994).
5 Fischer (1998) verwendet moderne Zeitreihenmetho
Effekte der Wechselkursvolatilitit zu bestimmen.
Siehe z.B. Brunetti und Hefeker (1998).

den im Rahmen von GARCH-Modellen, um die
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Diese Nichtreaktion bedeutet namlich ebenso, dass die Marktanteile
nicht so rasch verloren gehen und Direktinvestitionen nicht so rasch ab-
wandern, wenn einmal die Bedingungen voriibergehend schlecht sind.
Die Nichtreaktion auf kieinere Wechselkursianderungen besagt im We-
sentlichen, dass Wechselkursschwankungen relativ geringe Realwirkun-
gen erzeugen, solange es sich um reine Schwankungen handelt. Tempo-
rire Wechselkursschwankungen werden daher kaum zu einem Riickzug
von schweizerischen Firmen aus ausliandischen Mérkten oder zu einem
Abzug von Direktinvestitionen aus der Schweiz fithren.

Eine genauere Analyse der Bedeutung von Wechselkursrisiken deutet also
insgesamt darauf hin, dass tempordre Schwankungen des Franken-Euro-
Wechselkurses im langfristigen Durchschnitt kaum grosse Wirkungen auf
die Verteilung von Marktanteilen und auf die Chancen der schweizeri-
schen Exporteure in den européischen Mirkten haben werden. Zu ver-
merken ist ausserdem, dass sich die Wechselkursschwankungen fiir die
schweizerischen Exporteure nach dem Ubergang zur dritten Stufe der
Wihrungsunion und nach der Einfithrung des Euro insgesamt mit grosser
Wahrscheinlichkeit bereits wesentlich verringern werden, da die volatil-
sten Wihrungen in Europa verschwinden. Insbesondere sind innerhalb
der Wihrungsunion keine Abwertungen von einzelnen Lédndern aus
Wettbewerbsgriinden mehr moglich, welche einzelnen Landern temporar
einen Wettbewerbsvorteil verschaffen wiirden. Ein extremes Beispiel fiir
eine solche Situation stellt die italienische Lira dar. Zwischen Mai 1992
und April 1995 wertete sich der Franken gegeniiber der Lira real um tiber
70 Prozent auf. Der grosste Teil dieser Aufwertung war allerdings bis
Ende 1996 wieder verschwunden.” Grafik I zeigt den Verlauf der Volatili-
tit — gemessen als Standardabweichung der prozentualen Verdnderungen
des realen Wechselkurses — des Schweizerfrankens gegeniiber Deutsch-
land, Frankreich und Italien.® Gegeniiber der Deutschen Mark weist der
Franken normalerweise eine kleinere Volatilitit aus als gegeniiber dem
franzosischen Franc und der italienischen Lira. Die Volatilitdt des Euro
gegeniiber dem Franken sollte in der gleichen Grossenordnung sein wie
die Volatilitit des Frankens gegeniiber der Deutschen Mark. In Grafik 2
“ist die Volatilitit des realen Wechselkurses des Frankens und der Deut-
schen Mark jeweils gegeniiber dem Dollar abgebildet. Beide Wihrungen

Trotz hoher Volatilitit gegeniiber der Lira kann seit dem Beginn der 80cr-Jahre kaum von einem
systematischen realen Aufwertungstrend des Frankens gegeniiber der Lira gesprochen werden. Ver-
glt_eiche dazu die untenstehenden Ausfithrungen.

Die Standardabweichung ist jeweils auf Grund einer Periode von 12 Quartalen berechnet. Der fiir das
1 Quartal 1976:1 angegebene Wert entspricht der Standardabweichung der prozentualen Verdnderun-
gen vom 2. Quartal 1973 bis zum 1. Quartal 1976.
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weisen gegeniiber dem Dollar eine viel stirkere Volatilitit aus als unter-
einander. Fiir Unternehmen, die in Linder ausserhalb des Euro-Raumes
exportieren, wiirden demnach auch bei einer Anbindung des Frankens an £
den Euro Wihrungsrisiken etwa im bisherigen Ausmass existieren. "

Grafik 1: Reale Wechselkursvolatilitdt des Schweizer Frankens
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Grafik 2: Reale Wechselkursvolatilitit gegeniiber dem Dollar
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Insgesamt kommen wir zum Schluss, dass die Existenz von Wechselkurs-
schwankungen bei einem im Durchschnitt iiber lange Zeit konstanten
realen Wechselkurs kein allzu grosser Nachteil fiir die schweizerische
Volkswirtschaft sein sollte. Die Existenz von Wechselkursschwankungen
stellt daher fiir sich alleine betrachtet keinen sehr gewichtigen Grund fiir
eine Anbindung des Frankens an den Euro dar.

2.2 Probleme des Aufwertungstrends des Frankens

Bedeutsamer scheint uns die Frage, ob eine Anbindung des Frankens an
den Euro den historisch beobachteten Aufwertungstrend des realen
Wechselkurses des Frankens brechen und dadurch der Exportwirtschaft
giinstigere Bedingungen verschaffen kdnnte, denn es sind die bleibenden
Anderungen des Wechselkurses, welche fiir die Struktur der internationa-
len Arbeitsteilung langerfristig verantwortlich sind.

Um diese Frage zu analysieren, miissen wir auf drei Punkte niher einge-
hen. Wir miissen uns erstens mit dem Ausmass der eingetretenen realen
Aufwertung auseinandersetzen. Wir miissen zweitens die Ursache der
realen Aufwertung des Frankens analysieren und untersuchen, inwiefern
diese Aufwertung tatséchlich ein Problem fiir die schweizerische Export-
wirtschaft ist. Und drittens miissen wir auf die Frage eingehen, ob eine
Fixierung des nominellen Wechselkurses die Aufwertungstendenz des
realen Frankenkurses {iberhaupt brechen kénnte.

Die reale Aufwertung des Frankens

Wenn die reale Wechselkursentwicklung des Schweizerfrankens in den
letzten 25 Jahren betrachtet wird, so fallen zwei wesentliche Punkte auf:
Zum einen ist die Aufwertung des Frankens gegeniiber den verschiede-
nen europdischen Wahrungen sehr unterschiedlich verlaufen. Zum ande-
ren hat sich der Franken gegeniiber der wichtigsten europdischen Wih-
rung, der Deutschen Mark, vor allem in den 70er-Jahren aufgewertet,
wihrenddem seither kaum mehr von einer trendméssigen Aufwertung ge-
sprochen werden kann. Der Verlauf der realen Wechselkurse gegeniiber
Deutschiand, Frankreich und Italien ist in Grafik 3 abgebildet. Die Grafik
zeigt, dass nach einer starken realen Aufwertung des Schweizerfrankens
gegeniiber allen drei Wahrungen in den 70er-Jahren der trendméssige
Verlauf der realen Wechselkurse seither unterschiedlich war. Eine eigent-
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liche trendmissige Aufwertung ist seit dem Beginn der 80er-Jahre am
chesten gegeniiber dem franzosischen Franc sichtbar. Der Begriff «trend-
missige Aufwertung des Frankens» ist daher mit Vorsicht zu interpretie-
ren. Wie hoch der potentielle langfristige Aufwertungsdruck gegeniiber
der neuen Wihrung Euro sein wird, ist a priori nicht zu bestimmen.

Grafik 3: Realer Wechselkurs des Schweizer Frankens
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Die Ursachen der Aufwertungstendenz

Befassen wir uns nun mit der Ursache der Aufwertungstendenz einer
Wihrung. Balassa (1964) und Samuelson (1964) haben iiberzeugend dar-
gelegt, dass der gleichgewichtige reale Wechselkurs in der langen Frist
durch die realen Unterschiede zwischen den verschiedenen Volkswirt-
schaften, d.h. durch unterschiedliche relative Produktivititsfortschritte
zwischen den Sektoren der handelbaren und der nichthandelbaren Giiter
in den verschiedenen Lindern, bestimmt wird.’ Die Wihrung eines Lan-
des wertet sich trendmissig gegeniiber anderen Wihrungen real auf,
wenn das Produktivititswachstum des Exportsektors (Sektor der handel-
baren Giiter) relativ zum Produktivitdtswachstum des Binnensektors
(Sektor der nichthandelbaren Giiter) im Inland grosser ist als im Aus-
land. Der langfristige Verlauf des realen Wechselkurses wird deshalb
durch eine unterschiedliche Entwicklung der relativen Preisverhéltnisse

9  Vergleiche dazu auch Nichans (1984) und Obstfeld und Rogoff (1996); fiir die Schweiz siche Aeber-
sold und Brunetti (1998).
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zwischen handelbaren und nichthandelbaren Giitern im In- und Ausland
bestimmt.

Fine trendmissige Aufwertung einer Wahrung, welche allein eine solch
unterschiedliche Produktivititsentwicklung widerspiegelt, entspricht da-
her einem 6konomischen Gleichgewicht. Ein hoher realer Wechselkurs,
der auf eine unterschiedliche Produktivitdtsentwicklung zuriick zu fithren
ist, hat deshalb nichts mit einer Uberbewertung einer Wihrung zu tun.
Fine trendmissige Aufwertung des realen Wechselkurses als Folge real-
wirtschaftlicher Ursachen stellt daher, wie Niehans (1984) zeigt, auch kei-
ne Verletzung der relativen Kaufkraftparitétstheorie dar.

Wird die Produktivitdtsentwicklung im schweizerischen Binnensektor
(Sektor der nichthandelbaren Giitern) durch institutionelle Faktoren ge-
hemmt (insbesondere durch die Einschréankung des Wettbewerbs), so
wiirde eine Liberalisierung im Binnensektor zu einer realen Abwertung
des Frankens fithren. Diese Liberalisierung sollte insgesamt fiir die
schweizerische Volkswirtschaft wohlstandsférdernd sein, indem sie die
Effizienz und die Produktion im Binnensektor erhohen wiirde. Der Ex-
portsektor selber wird aber von diesen Massnahmen nur am Rande be-
troffen, da durch den Abbau der Wettbewerbshindernisse in erster Linie
das Preisniveau der nichthandelbaren Giiter gesenkt wiirde und weder
der nominelle Wechselkurs noch der Preis der handelbaren Giiter betrof-
fen wiren."

Fiir den Exportsektor stellt der Wechselkurs nur dann ein Problem dar,
wenn die trendmassige Entwicklung des realen Wechselkurses von der
trendmaéssigen Entwicklung des gleichgewichtigen Wechselkurses abwei-
chen wiirde. Fiir die Schweiz insgesamt gibt es kaum Anzeichen dafiir,
dass dies iliber langere Zeit der Fall gewesen wire. Der Exportsektor ge-
horte wiahrend den letzten 25 Jahren zu den wirtschaftlich starken Sekto-
ren der Schweiz und war keiner tendenziellen Schrumpfung unterworfen.
Dies deutet darauf hin, dass die trendmaéssige Entwicklung des Frankens
die Produktivititsdifferentiale reflektiert und nicht Ausdruck einer Uber-
bewertung ist.

10 Es wiire moglich, dass durch die Verbilligung von nichthandelbaren Giitern auch bestimmte Input-

faktoren fiir den Exportsektor gitnstiger werden. Falls dies jedoch einen positiven Einfluss auf die Pro-
duktivitat des Exportsektors ausiibt, witrde dadurch die reale Abwertung des Frankens als Folge der
Binnenmarktliberalisierung tendenziell vermindert.
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Die Anbindung des Frankens und die Entwicklung des realen Wechselkurses

Verfechter eines Anbindens des Frankens mochten die reale Aufwer-
tungstendenz durch die Fixierung des nominellen Wechselkurses brechen.
Es stellt sich grundsitzlich die Frage, ob dies iiberhaupt moglich wire.
Die Geldpolitik hat langfristig keinen Einftuss auf die relativen Produkti-
vitdtsfortschritte zwischen dem Binnen- und dem Exportsektor und folg-
lich auch nicht auf die relativen Preise zwischen den handelbaren und
den nichthandelbaren Giitern. Die Geldpolitik resp. das Wechselkurs-
system hat daher langfristig auch keinen Einfluss auf den Verlauf des rea-
len Wechselkurses. Eine Anbindung des Frankens an den Euro wiirde so-
mit einen moglichen realen Aufwertungstrend des Frankens nicht beein-
flussen und auch die Wettbewerbsfihigkeit des Exportsektors nicht
grundsitzlich tangieren."” Hingegen wiirde die Fixierung des nominellen
Wechselkurses bedeuten, dass die reale Aufwertung nur iiber ein hoheres
Preisniveau resp. iiber eine hohere durchschnittliche Inflationsrate in der
Schweiz erfolgen konnte."”” Die Anbindung des Frankens hitte in diesem
Fall nicht nur keinen Vorteil, sondern wiirde der schweizerischen Volks-
wirtschaft zusétzlich die Kosten einer hoheren Inflationsrate auferlegen.

Die Situation bei einer tatsichlichen Uberbewertung

Zu betonen ist auch, dass die Anbindung nicht nur im Falle einer real-
wirtschaftlich bedingten trendmaissigen Aufwertung, sondern auch im
Falle einer tatsichlichen Uberbewertung unklug wire. Es ist durchaus
denkbar, dass zur Zeit die Preise der nichthandelbaren Giiter relativ zu
den Preisen der handelbaren Giitern in der Schweiz als Folge der kiirzlich
eingeleiteten Liberalisierungen in der Binnenwirtschaft gegeniiber ihrem
langfristigen Gleichgewicht zu hoch sind. Dies wiirde bedeuten, dass der
reale Wechselkurs in der nahen Zukunft sinken muss. Eine Anbindung
des Frankens wiirde die Moglichkeit der Anpassung iiber den nominellen
Wechselkurs von vornherein verhindern. Die Anpassung hitte vollum-
fianglich iiber eine Senkung der normalerweise nicht sehr flexiblen Bin-
nenpreise zu erfolgen, was den Anpassungsprozess zusitzlich behindern
wiirde.

Die langfristige Wettbewerbssituation des Exportsektors wiirde durch ein Anbinden des Frankens nur
dann verbessert, wenn der nominelle Wechselkurs in einem System von flexiblen Wechselkursen die
Tendenz hitte, systematisch von seinem Gleichgewichtstrend abzuweichen.

Vergleiche dazu auch Svensson (1997).
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Die Ausfithrungen in diesem Abschnitt zeigen insgesamt, dass eine trend-
missige reale Aufwertung einer Wahrung nicht grundsitzlich ein Problem
fir die Exportwirtschaft sein muss, solange die Aufwertung auf Grund
von unterschiedlicher Produktivitdtsentwicklung erfolgt. Ein Anbinden
des Frankens an den Euro wiirde die Aufwertungstendenz des realen
Wechselkurses nicht brechen, falls die Aufwertung reale Ursachen hat.
Ein Anbinden wiirde aber die Inflation in der Schweiz erhhen, sofern ei-
ne reale Aufwertungstendenz existieren sollte. Mit einer Wechselkurs-
fixierung verliert die Nationalbank grundsitzlich die Moglichkeit, einen
Anker fiir die Preisstabilitit festzulegen. Fiir den Fall, dass der Franken
tatsdchlich iiberbewertet ist, d.h. von seinem Gleichgewichtswert ab-
weicht, misste die langfristig notwendige Abwertung vollstindig iber die
Anmnpassung der Preise der Binnengiiter erfolgen. Eine mogliche reale
Aufwertungstendenz stellt also ebenfalls keinen zwingenden Grund fiir
ein Anbinden des Frankens an den Euro dar.

3 Kosten einer Anbindung

Wie immer man die Vorteile einer Anbindungsstrategic beurteilt, es diirf-
te unbestritten sein, dass damit fiir die Schweiz auch eine Reihe von Ko-
sten und Nachteilen verbunden wiren. Eine sorgfiltige Analyse muss
auch diese gebiihrend beriicksichtigen. Uns erscheinen insbesondere zwei
Aspekte wichtig: Der Verlust des Zinsvorteils, den der Schweizerfranken
traditionellerweise geniesst, und der mégliche Verlust von Reputation der
Nationalbank, der damit einhergehen diirfte. Im vorliegenden Abschnitt
analysieren wir diese beiden Aspekte. Ein weiterer Nachteil, der oft ge-
nannt wird, besteht im Verlust der Moglichkeit, auf asymmetrische
Schocks zu reagieren. Die Nationalbank wire nicht mehr in der Lage, ei-
ne Politik zu verfolgen, die auf spezifisch schweizerische Schocks Riick-
sicht ndhme. Wir beurteilen aber diesen Nachteil als weniger gravierend.
Die aktive Verwendung der Geldpolitik zur Steuerung der Konjunktur ist
allgemein heikel. Wichtig ist aber auch, dass asymmetrische Schocks in
den meisten Fillen nicht ganze Linder treffen, sondern vor allem be-
stimmte Industrien oder Regionen. Die Geldpolitik in den diversifizier-
ten Industriestaaten war deshalb schon bisher nur beschrinkt in der
Lage, auf solche asymmetrische Schocks adidquat zu reagieren.”

13 Vergleiche dazu auch Baltensperger und Jordan (1993).
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3.1 Verlust der Zinsinsel

Die Zinssitze sind in der Schweiz seit langem tiefer als in Deutschland -
und den anderen europiischen Staaten. Dieser Zinsvorteil stellt fir die 2
schweizerische Volkswirtschaft einen nicht zu unterschitzenden Vorteil :
dar und spielt daher eine wichtige Rolle als Argument fiir die Ablehnung
einer Bindung des Frankens an den Euro.” Unter der Voraussetzung, dass
die Nationalbank den Frankenkurs glaubwiirdig gegeniiber dem Euro fi-
xieren kann, wiirde dieser nominelle Zinsbonus rasch verschwinden, da
das Wechselkursrisiko wegfiele und Euro- und Frankenanlagen sehr nahe
Substitute wiirden. Die Beibehaltung einer eigenstindigen Geldpolitik
hingegen wiirde es grundsitzlich erlauben, diesen Zinsvorteil, zumindest
zum Teil, zu verteidigen. Diese Beurteilung entspricht auch der Vorstel-
lung, dass die Zinssenkung, welche der Beitritt zur Wihrungsunion den
bisherigen Hochzinsldndern wie Italien gebracht hat, fiir diese einen
wichtigen Vorteil darstelle.

; In dieser einfachen Form ist diese Argumentation allerdings gewissen ge-
1 rechtfertigten Einwinden ausgesetzt. Zunéchst einmal sollte man sauber
zwischen nominellen und realen Zinsdifferenzen unterscheiden. Soweit
eine nominelle Zinsdifferenz zwischen Lindern einfach entsprechende
: Inflationsdifferenzen reflektiert, kann sie mit international identischen
Realzinssitzen einhergehen und stellt keinen realen Vorteil dar (abgese-
hen von dem implizierten Vorteil einer niedrigeren Inflation), da fiir die
Realwirtschaft die Realzinsen entscheidend sind. Gegenstiick des nomi-
nalen Zinsvorteils wire dann natiirlich (im langfristigen Durchschnitt)
auch eine entsprechende nominale Aufwertungserwartung ftr den Fran-
ken. Diese Komponente ist im {ibrigen in der jiingsten Zeit — relativ zu
den meisten europiischen Ldndern — weitgehend verschwunden.

': Entscheidend sind die Realzinsdifferenzen. Die Schweiz geniesst eben-
falls real gesehen einen Zinsvorteil. Nun kann man versucht sein, auch
hier zu argumentieren, ein Realzinsvorteil reflektiere einfach eine ent-
sprechende reale Aufwertungserwartung fiir den Schweizerfranken und
stelle deshalb fiir die Schweizer Wirtschaft gar keinen echten Vorteil dar.”

Vergleiche dazu z.B. Baltensperger und Jordan (1993), Kommission fiir Konjunkturfragen (1996) und

Rich (1999).

15 Dies wird z.B. in Brunetti und Hefeker (1998) postuliert. Allerdings miisste man dann umgekehrt auch
folgern, dass die reale Aufwertung fiir die schweizerische Volkswirtschaft kein Problem darstellt, da
sie ja durch einen entsprechenden Zinsvorteil kompensiert wird, im Gegensatz zu Brunetti und

Hefeker, welche den Aufwertungstrend als Nachteil verbuchen, anschliessend aber den Zinsvorteil als

irrelevant beurteilen, weil er ja nur einen Aufwertungstrend reflektiere.
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Bei der Gegeniiberstellung von Realzinsdifferenz und Aufwertungstrend
und der Beurteilung ihrer 6konomischen Implikationen muss man aber
aus zwel Griinden vorsichtig sein. Erstens ist die Schlussfolgerung, dass
eine reale Zinsdifferenz, die allein eine Aufwertungstendenz widerspie-
gelt, keinen echten Vorteil fiir die Schweiz darstelle, hochst fragwiirdig.
Wenn wir davon ausgehen, dass eine reale Zinsparitit erfillt ist, d.h. dass
der reale Zinsvorteil der Schweiz vollstédndig durch eine entsprechende
reale Aufwertung des Frankens erklirt werden kann und dass diese reale
Aufwertungstendenz einem Gleichgewicht entspricht, dann hat der reale
Zinsvorteil der Schweiz nichts mit dem Wechselkurssystem zu tun. Bei
gleichen nominellen Zinsen und festem nominellen Wechselkurs wiirde
die reale Aufwertung des Frankens dann einfach iiber eine héhere Infla-
tion in der Schweiz realisiert. Die Schweiz wiirde somit im Fall eines An-
bindens den realen Zinsvorteil behalten, miisste jedoch auf die Bestim-
mung der heimischen Inflationsrate verzichten und die Kosten einer
hoheren Inflationsrate akzeptieren. Es ist jedoch klar, dass die reale Auf-
wertung in diesem Fall keineswegs pauschal als Nachteil aufgefasst wer-
den darf. Zweitens geht aber der reale Zinsvorteil der Schweiz im Durch-
schnitt wesentlich iiber die trendméssige reale Aufwertung hinaus. Die
einfache reale Zinsparitit gilt daher nicht. Eine Anbindung des Frankens
wiirde in diesem Fall nicht nur die nominellen Zinssétze und die Infla-
tionsrate in der Schweiz tangieren, sondern auch die realen Zinssitze in
der Schweiz erhohen, unabhéngig davon, ob eine reale Aufwertungsten-
denz des Frankens existiert oder nicht.

Grafik 4 und 5 zeigen den Verlauf der nominellen und realen Renditen
fiir deutsche und schweizerische Staatsobligationen mit 10-jahriger Lauf-
zeit im Zeitraum 1973-1998. Der nominelle Zinsvorteil fiir die Schweiz ist
relativ konstant und entspricht fast 200 Basispunkten. Hingegen ist der
(mit den realisierten Inflationsration ex post berechnete) reale Zinsvor-
teil variabel und schwankt zwischen 0 und 500 Basispunkten. Die reale
Zinsdifferenz schwankt stark, weil sie durch ex post Inflationsraten be-
rechnet wurde. Eine Zinsdifferenz, die auf erwarteten ex ante Inflations-
raten beruht, wiirde wesentlich weniger volatil sein. Im Durchschnitt der
letzten 25 Jahre betrug der reale Zinsvorteil rund 2,5 Prozentpunkte und
verringerte sich in den letzten Jahren auf ungefihr 1 Prozentpunkt. Der
reale Aufwertungstrend des Frankens gegeniiber der Deutschen Mark be-
trug zwischen dem 1. Quartal 1982 und dem 4. Quartal 1998 im Durch-
schnitt etwa 0,15 Prozentpunkte pro Jahr. Dies unterstreicht, dass der
- Realzinsvorteil der Schweiz weit iiber die durchschnittliche Aufwertung
- des Frankens hinausgeht.
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Grafik 4: Nominelle Rendite fiir 10jéhrige Staatsobligationen
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Grafik 5: Reale Rendite fiir 10jahrige Staatsobligationen
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Zur Begriindung dieses Zinsvorteils werden in der Literatur verschiedene
Erkliarungen angeboten. Brunetti und Hefeker (1998) behaupten, dass
der reale Zinsvorteil hauptsachlich auf einer trendmaéssigen Realaufwer-
tung des Frankens beruhen muss. Dieser Aufwertungstrend kann aber,
wie oben gezeigt wird, nur einen Bruchteil des tatsdchlichen Zinsvorteils
erkliren. Mauro (1995) begriindet die tiefen realen Zinssitze in der
Schweiz mit der hohen inldndischen Sparquote. Laxton und Prasad
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(1997) nehmen an, dass die tieferen inlindischen Zinssitze mit einem
Risikoabschlag verbunden sind. Ein weiterer Grund fiir den Zinsvorteil
liegt in Existenz einer eigenstindigen Wahrung und einer unabhiingigen
Geldpolitik. Vermutlich spielen alle Faktoren eine Rolle, doch ist empi-
risch schwer festzustellen, welcher dominant ist.

Die Konsequenzen einer realen Zinserhdhung fiir die Schweiz wiren
vielschichtig. Man sollte dabei klar unterscheiden zwischen langfristigen
Auswirkungen auf der einen Seite und (temporéren) Anpassungsproble-
men auf der anderen Seite, welche mit einem Ubergang von einem nied-
rigen zu einem hoheren realen Zinsniveau verbunden wiiren.

Betrachten wir zuerst die langfristigen Auswirkungen. Hier miissen wir
zwischen den Wirkungen auf die Produktion und den Kapitalbestand in
der Schweiz und bestimmten Umverteilungswirkungen zwischen Gliubi-
gern und Schuldner unterscheiden. Mit einem einfachen neoklassischen
Wachstumsmodell zeigen Peytrignet, Jordan und Kleinewefers Lehner
(1998), dass ein realer Zinsanstieg tendenziell eine negative Wirkung auf
das schweizerische Bruttoinlandprodukt hitte. Der Grund fiir diese Ver-
minderung der Produktion liegt in der Abnahme des Kapitalbestandes in
der Schweiz als Folge des erhohten realen Zinsniveaus. Auf Grund der
geringeren Kapitalausstattung wird die Arbeitsproduktivitit sinken, so
dass auch die Lohne in der Schweiz tendenziell zuriickgehen miissen. Da
bei einer Anbindung Franken- und Euroanlagen sehr nahe Substitute
werden, wiirde bei einer weiterhin hohen Sparquote in der Schweiz ver-
mehrt schweizerisches Kapital ins Ausland exportiert. Ungewiss ist, inwie-
fern neben einem negativen Niveaueffekt auch der langfristige Wachs-
tumspfad der schweizerischen Volkswirtschaft durch ein dauerhaft hohe-
res Zinsniveau negativ beeintrichtigt wiirde.

Eine Erhohung des realen Zinsniveaus wiirde auch zu einer permanenten
Umverteilung zwischen Schuldnern und Glaubigern fithren. Die Schuld-
ner hitten dauernd eine hohere Zinslast zu tragen, wihrend die Glaubi-
ger von einer hoheren Rendite profitieren konnten. In der Schweiz sind
vor allem der Staat, Unternehmen mit einem hohen Fremdkapitalanteil
und die Hypothekarschuldner negativ betroffen. Eine Zinserh6hung wiir-
de den Staat, als grossten Schuldner in der Schweiz, wesentlich belasten.'
Die in der Schweiz traditionell hohe Hypothekarverschuldung wiirde
aber auch die Hauseigenttimer und als Folge der gesetzlichen Uberwil-

16 Vergleiche Peytrignet, Jordan und Kleinewefers Lehner (1998).
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zungsmoglichkeiten z.T. auch die Mieter treffen. In der langen Frist wiir-
den von der Zinserhdhung vor allem grosse Gliubiger, insbesondere die
Pensionskassen, profitieren.

Neben diesen langfristigen Wirkungen gibt es auch eine Reihe von An-
passungskosten. Die mit der Verminderung der gleichgewichtigen Pro-
duktion notwendigen Lohnreduktionen sind erfahrungsgemiss nur
schwer durchzusetzen. Ein solcher Anpassungsprozess ist daher {iblicher-
weise mit einer Rezession verbunden, bei welcher die Beschiftigung
zuriickgeht und die Arbeitslosigkeit steigt. Je nach Flexibilitdt der Wirt-
schaft kann diese Anpassung lidnger oder kiirzer sein.

Mit einer Zinserhohung ist auch eine Verminderung der Preise fiir Kapi-
talgiiter verbunden. Der Preis einer Anlage entspricht im Prinzip dem
Gegenwartswert der erwarteten zukiinftigen Ertrige dieser Anlage. Je
starker nun der Anstieg des Zinssatzes ist, um so grosser wird die Wir-
kung auf die abdiskontierten Ertrége und damit den Preis einer Anlage
sein. Diese betrifft in erster Linie Immobilien und Realkapitalanlagen. In
zweiter Linie sind auch Finanzaktiva betroffen, wobei hier die Preisver-
dnderung von der Restlaufzeit der Anlage abhingt. Eine Verminderung
der Preise von Vermogensaktiva kann die Konsumentscheide der Betrof-
fenen iiber eine gewisse Zeit beeinflussen. Dies kann die Rezession
wihrend der Anpassungsphase verstirken. Wichtig ist auch festzuhalten,
dass Kapitaleigentiimer, die in der langen Frist von hoheren Zinsen profi-
tieren konnen, in der kurzen Frist einen Verlust erleiden.

Die Verminderung der Preise von Vermdgensaktiven konnte aber auch
Firmen betreffen, die ihre Immobilien als Sicherheiten fiir Bankkredite
verwenden. Der Wertverlust der Immobilien reduziert den Grad der Kre-
ditdeckung und die Kredite werden fiir die Banken riskanter. Ausserdem
konnte ein Zinsanstieg bestimmte Kreditschuldner in Riickzahlungs-
schwierigkeiten bringen, was zu einer Zunahme der faulen Kredite fiih-
ren wiirde. Die Banken wiren dadurch gezwungen, entsprechende Riick-
stellungen vorzunehmen und miissten ihre Kreditvergabepolitik iiberprii-
fen. Es werden weniger Mittel fiir die Gewihrung neuer Kredite zur Ver-
fiigung stehen, was den Konsum und die Investitionen in der kurzen und
mittleren Frist negativ beeinflussen diirfte.
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3.2 Risiko eines Reputationsverlustes der Nationalbank

Die Stabilitit des Euro auf mittlere und ldngere Frist ist durch erhebliche
Ungewissheiten charakterisiert. Ein stabiler, mit den Zielsetzungen des
Maastrichter Vertrags konsistenter Euro ist zwar durchaus denkbar und
gerade aus schweizerischer Sicht auch zu erhoffen, aber andere Szenarien
besitzen ebenfalls eine nicht unerhebliche Realisierungswahrscheinlich-
keit. Das Engagement der EU-Staaten fiir monetire und fiskalische Sta-
bilitdt konnte erlahmen und zwischen wichtigen Teilnehmerlidndern di-
vergieren. Angesichts der unterschiedlichen Ausgangsbedingungen der
Mitgliedsldnder, etwa beziiglich Arbeitslosigkeit oder Verschuldungsgrad,
und auf Grund von differierenden Vorstellungen iiber die angemessenen
wirtschaftspolitischen Reaktionen auf Arbeitslosigkeit, konjunkturelle
Riickschlidge, wachsende Verschuldungslast und zunehmende Transfer-
wiinsche konnten wirtschaftliche und politische Spannungen entstehen,
welche zu einer Belastung und Destabilisierung der Wahrungsunion, im
schlimmsten Fall gar zu ithrer Bedrohung, fiihren. Dasselbe kénnte auch auf
dem Hintergrund gravierender politischer Meinungsverschiedenheiten
iber die anzustrebende Integrationspolitik im Allgemeinen geschehen.

Natiirlich wiren solche Entwicklungen auch aus der Sicht der Schweiz
dusserst problematisch und alles andere als wiinschbar. Allein deswegen
vor solchen Risiken die Augen zu verschliessen, wie es manche Beobach-
ter unter Berufung auf den Wortlaut des Maastrichter Vertrags und den
ergdnzenden Stabilitdtspakt vom Dezember 1996 gerne zu tun pflegen,
wire jedoch leichtfertig. Die Européische Zentralbank muss bei aller for-
meller Unabhiéngigkeit wie jede andere Zentralbank in einem ihr gegebe-
nen politischen und gesellschaftlichen Umfeld operieren und letztlich auf
dieses Riicksicht nehmen, und fiir die Fiskalpolitik sind ohnehin in erster
Linie die nationalen Regierungen der nach wie vor souverinen Teilneh-
merstaaten verantwortlich.

Unter solchen Bedingungen konnte nach einer vorausgehenden Anbin-
dung des Frankens an den Euro der Wunsch nach einer Riickkehr der
Schweiz zur monetédren Selbstindigkeit rasch einmal wiedererwachen.
Mit einer Anbindung an den Euro und der dadurch implizierten Aufgabe
ihrer geldpolitischen Autonomie verliert aber die Nationalbank weitge-
hend ihre Reputation als selbsténdige geldpolitische Institution. Dieser
Reputationsverlust wiegt umso schwerer, je hoher die Wahrscheinlichkeit
fiir eine ungiinstige Entwicklung der Wihrungsunion veranschlagt wird.
Die Reputation einer Notenbank reflektiert das iiber lange Zeit durch
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konsistentes geldpolitisches Verhalten geschaffene Vertrauen der Offent-
lichkeit in die Stabilitdtsorientierung der Notenbankpolitik. Sie dient in
entscheidender Weise der Verankerung und Stabilisierung der Erwartun-
gen. Eine geringe Reputation kann die Notenbank zwingen, zur Realisie-
rung ihres Stabilitétsziels eine {iberméssig restriktive Politik zu verfolgen.
Zinserhohungen und ein moglicherweise iiberhohter Wechselkurs miissen
in stiarkerem Ausmass und iiber ldngere Phasen hinweg aufrechterhalten
werden, um das Ziel einer niedrigen Inflation zu erreichen, als dies im
Fall einer hohen Notenbankreputation notwendig wiére. Die Literatur
Uber Zeitinkonsistenz in der Geldpolitik zeigt zudem, dass eine geringe
Reputation zu einem Gleichgewicht mit einem — bezogen auf eine gege-
bene Zielfunktion fiir die Geldpolitik — schlechteren Ergebnis fithren
kann (hohere Inflation bei unverdnderter Produktions- und Beschéfti-
gungssituation). Ein méglicher Reputationsverlust der Notenbank stellt
daher ein Kostenelement dar, welches von einer vollstdndigen und sorg-
faltigen Analyse der Vor- und Nachteile einer Anbindungsstrategie ge-
bithrend zur Kenntnis genommen werden muss. Zu beachten ist dabeli,
dass Reputation mit einem Kapitalgut zu vergleichen ist, welches durch
einen Bruch im geldpolitischen Verhalten rasch zerstort, naturgeméss
aber nur langsam und mit erheblichen Kosten wieder aufgebaut werden
kann."”

Zusammenfassend zeigen die Uberlegungen dieses Abschnittes, dass die
mit einer Anbindung des Frankens an den Euro verbundenen Zinserhd-
hungen und der mogliche Reputationsverlust der Nationalbank fiir die
schweizerische Volkswirtschaft potentiell erhebliche Kosten verursachen
koénnen.

4 Realisierbarkeit einer Kursfixierung: das Problem spekulativer
Attacken

Im abschliessenden Abschnitt dieses Aufsatzes gehen wir auf die Proble-
matik der praktischen Durchfiihrbarkeit einer Anbindungsstrategie ein.
Die praktische Schwierigkeit einer Wechselkursfixierung auf einem be-
stimmten Niveau oder innerhalb eines vorgegebenen Bandes ist in Theo-
rie und Praxis wohlbekannt und in der einschligigen Literatur klar doku-

17 Das Konzept der Reputation als iiber vergangenes Wohlverhalten akkumuliertes Kapitalgut ist insbe-
sondere in der spieltheoretischen Literatur formalisiert worden. Vgl. z.B. Kreps und Wilson (1982)
oder, angewendet auf das Notenbankverhalten, Barro und Gordon (1983), Backus und Driffill (1985),
Barro (1986) oder Persson und Tabellini (1990).
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mentiert.’® Es erstaunt deshalb, wie oberflichlich manche Beobachter mit
diesem Aspekt einer Anbindungsstrategie fiir den Franken umgehen. In
wirklichkeit diirfte gerade im Fall der Schweiz in diesem Bereich eine
zentrale Schwierigkeit liegen.

Selbstverstdndlich geht es dabei nicht um die technische Durchfiihrbar-
keit einer Anbindung. Diese ist grundsitzlich immer gegeben und ver-
langt «nur», dass Bevolkerung und Behorden bereit sind, die Konsequen-
zen dieser Anbindungsstrategie bedingungslos zu akzeptieren. Praktisch
bedeutet dies den vorbehaltlosen Verzicht auf die nationale geldpoliti-
sche Autonomie und deren Ubertragung auf die monetire Behorde, wel-
che fiir die Leitwdhrung zustindig ist, an die man sich bindet. Ist diese
Bedingung aber nicht erfiillt, ist eine Anbindungsstrategie frither oder
spéter zum Scheitern verurteilt. Dabei ist zu beachten, dass allein schon
diesbeziigliche Zweifel der Marktteilnehmer eine Anbindungsstrategie
dusserst schwierig und kostspielig machen kénnen, indem sie den Markt
dazu herausfordern, die Standfestigkeit der Behorden zu testen, was sich
in massiven spekulativen Attacken manifesticren kann. Die Glaubwiir-
digkeit einer angekiindigten Politik — das heisst letztlich ihre Konsistenz
mit den Priferenzen von Regierung und Bevélkerung — wird damit essen-
tiell fiir die Durchfiihrbarkeit und Kostspieligkeit einer Politik der Wech-
selkursanbindung.

Die Befiirworter einer Anbindungspolitik fiir den Franken scheinen da-
von auszugehen, dass im Falle der Schweiz diese Schwierigkeiten kein
grosses Gewicht einnehmen wiirden. Dabei wird einerseits auf die eta-
blierte Glaubwiirdigkeit der Nationalbank verwiesen, welche sicherstel-
len wiirde, dass e¢ine von ihr deklarierte Wechselkursanbindung kaum
spekulativen Attacken des Marktes ausgesetzt wire.”” Andererseits
scheint auch die Vorstellung eine Rolle zu spielen, dass es im Falle der
Schweiz (jedenfalls gegenwirtig) eher um Aufwertungserwartungen als
um einen Abwertungsdruck ginge, im Gegensatz zu dem iiblicherweise in
diesem Kontext im Vordergrund stehenden Fall von Schwachwihrungs-
landern, welche einen iiberhohten Wechselkurs zu verteidigen versuchen.
In einer Aufwertungssituation miisse ein Land ja einfach eigene Wih-

18 Vgl. dazu etwa Obstfeld und Rogoff (1995) und die dort referierte Literatur.
19 So etwa Brunetti und Hefeker (1998).
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rung, die es unbegrenzt schaffen kann, gegen Fremdwéhrung anbieten.
Dabei seien ihm praktisch keine Grenzen gesetzt.”

Diese Argumentationen gehen allerdings am Problem der spekulativen
Gefdhrdung eines Wechselkursziels vorbei und tiberzeugen deshalb nicht.
Die Glaubwiirdigkeit der Nationalbank bezieht sich bisher ndmlich in er-
ster Linie auf die Erhaltung der Preisstabilitdt und nicht auf die Aufrecht-
erhaltung eines nominellen Wechselkurses. Die Tatsache, dass die Natio-
nalbank grundsétzlich in beliebigem Umfang Franken schaffen kann, ver-
hindert zudem nicht, dass dadurch Inflationserwartungen und Inflations-
druck ausgelost und Zweifel an der langerfristigen Wiinschbarkeit und
politischen Durchhaltbarkeit einer solchen Politik geschaffen werden
konnen, welche ihre Glaubwiirdigkeit im Urteil der Marktteilnehmer in
Frage stellen. Bei einem instabilen Euro wiirde die Anbindung des Fran-
kens eine Angleichung der Inflationsrate an jene in Europa mit sich brin-
gen, d.h. monetére Instabilitdt und Teuerungsschiibe wiirden importiert.
Sollte die Inflationsrate im Euroraum die Zielvorstellungen der National-
bank iibersteigen, so werden die Devisenmirkte unweigerlich das Wech-
selkursziel der Nationalbank mit massiven Spekulationen testen. Sollte
der Franken zudem eine Tendenz zur realen Hoherbewertung aufweisen,
wie es hiufig befiirchtet wird, so wiirde diese Problematik noch ver-
schirft. Die Fixierung des nominellen Wechselkurses hétte dann namlich
zur Folge, dass die schweizerische Inflationsrate nicht nur gleich hoch
ausfallt wie die européische, sondern dass sie diese tibersteigt. Dies wiirde
die Spekulationen noch weiter anheizen und zu einem entsprechenden
Kapitalzustrom in die Schweiz und damit verbunden zu einer zusitzli-
chen Geldmengenausweitung und zusitzlichem Inflationsdruck fiithren.
Die Nationalbank wird in einem solchen Fall, angesichts der manifestier-
ten Priferenzen der schweizerischen Bevolkerung fir tiefe Inflations-
raten, auf ldngere Frist die Anbindung des Frankens nur mit grosster
Schwierigkeit aufrechterhalten konnen.

Ein sich iiber die Zeit verdnderndes Wechselkursziel (crawling peg), wie
es von Weizsidcker (1998) vorschliagt (kontinuierliche Aufwertung des
Frankens im Ausmass der Euro-Inflationsrate), hitte demgegeniiber den
Vorteil, dass die Schweiz vor einem Inflationsimport aus Europa ge-
schiitzt wire (und den entsprechenden Druck stattdessen (iber eine Fran-

20 Soetwa von Weizsidcker (1998), der im Ubrigen nicht eine Anbindung zu einem festen, iiber die Zeit
unverdnderten Kurs vorschldgt, sondern eine solche zu einem Kurs, der gegeniiber dem Euro von
Monat zu Monat im Ausmass der momentanen Inflation im Euroraum steigt, so dass der Franken
praktisch als kaufkraftstabiler Euro erscheinen wiirde — eine an sich attraktive Idee.
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kenaufwertung auffangt). Der Vorschlag erscheint in diesem Sinne attrak-
tiv. An der Schwierigkeit der Durchfithrung einer derartigen Kursfixie-
rung dndert dies aber grundsitzlich nichts. Sie wire in einem besonderen
Mass gegeben im Fall einer Tendenz zur realen Hoherbewertung des
Frankens, wiirde diese doch trotz Frankenaufwertung im Umfang der
Euro-Inflationsrate eine positive Inflationsrate in der Schweiz (im Aus-
mass der realen Aufwertungsrate) implizieren ~ eine Konstellation, die
sehr rasch zu Unzufriedenheit und Zweifel an der Richtigkeit dieser Poli-
tik fithren diirfte. Zu denken ist aber auch an Auseinandersetzungen und
Mutmassungen iiber den richtigen Preisindex, welchen es {iber Wechsel-
kursanpassungen zu neutralisieren gilt, und an Unsicherheiten in der In-
flationsmessung von Monat zu Monat und Spekulationen tiber diesbeziig-
liches zukiinftiges Korrekturpotential. Die Etablierung der Glaubwiirdig-
keit eines solchen beweglichen Wechselkursziels wiire daher in der Praxis
vermutlich mit grossen Schwierigkeiten verbunden.

5 Geld- und wahrungspolitische Schlussfolgerungen

Dieser Aufsatz diskutiert die Frage, ob die Schweizerische Nationalbank
nach der Einfithrung der Europdischen Wahrungsunion den Franken an
den Euro anbinden soll. Unsere Analyse der Vor- und Nachteile bringt
uns zum Schluss, dass unter den jetzigen Verhéltnissen ein Anbinden des
Frankens nicht zu empfehlen ist. Dies wiirde nur geringe Vorteile, jedoch
umso gewichtigere Nachteile bringen. Ratsam ist vielmehr die Fortfiih-
rung der bisherigen pragmatischen Strategie der Nationalbank: Mit dieser
Strategie behilt die Nationalbank ihre tiber viele Jahre hinweg erworbe-
ne Reputation im Hinblick auf die Gewihrleistung monetirer Stabilitit.
Gleichzeitig erlaubt es diese Strategie der Nationalbank, in der kurzen
Frist flexibel auf wirtschaftliche Einfliisse zu reagieren.

Viele Entwicklungen im Euroraum sind ungewiss und mit Risiken ver-
bunden. Die Schweiz ist in der Lage, die Entwicklung im Euroraum vor-
erst abzuwarten. Es ist durchaus moglich, dass sich auf mittlere und lange
Frist und in Abhingigkeit von den politischen Integrationsvorstellungen
der Schweiz eine stirkere Anbindung an den Euro als sinnvoll erweisen
wird. Eine problemlose und glaubwiirdige Anbindung diirfte aber auf-
grund des historischen Hintergrunds nur mit einer institutionell flankier-
ten, volligen Aufgabe der geldpolitischen Autonomie der Schweizerischen
Nationalbank, d.h. praktisch durch die Einleitung eines Beitritts zur Eu-
ropdischen Wihrungsunion, méglich sein. Vorerst bleibt daher die Fort-
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fithrung der bisherigen autonomen Strategie der Nationalbank die einzi-
ge valable Option in der schweizerischen Geldpolitik.
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