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Vorwort

Seit die Schweizerische Nationalbank am 20. Juni 1907 erstmals ihre
Schalter 6ffnete, ist ein volles Jahrhundert verstrichen. Wir nehmen dies zum
Anlass, mit der vorliegenden Festschrift auf die Geschichte der Bank zurtick-
zublicken. Dabei ist es uns ein Anliegen, an die im Hause verfassten Jubi-
laumsschriften von 1932, 1957 und 1982 anzukniipfen. Der Blick von aussen
soll aber auch nicht fehlen. Wir haben uns daher zugunsten eines dreiteiligen
Werks entschieden.

Fiir den ersten Teil — der sich den bereits in den fritheren Jubiliums-
schriften behandelten Jahren 1907 bis 1982 aus grosserer Distanz widmet —
konnten drei international renommierte externe Autoren gewonnen werden.
Die Aufarbeitung des letzten Vierteljahrhunderts, dem der zweite Teil gewid-
met ist, Gibertrugen wir in Anlehnung an die fritheren Jubildumsschriften
bankinternen Autoren. Die Autoren beider Teile haben wir eingeladen, sich
historisch-kritisch mit dem Stoff auseinanderzusetzen und die wichtigsten
Entwicklungslinien herauszuarbeiten. Thnen stand das Archiv der Bank ohne
Einschrinkungen zur Verfiigung. Ein solches Vorgehen fiihrt auf Kosten der
Vollstindigkeit zwangsldufig zu einer gewissen Schwerpunktbildung, und es
lassen sich Uberlappungen und unterschiedliche Interpretationen nicht
immer vermeiden. Gemeinsam ist den Autoren jedoch das Bestreben, das
historische Umfeld auszuleuchten, die Motive zu ergriinden sowie die Kon-
fliktfelder und Losungsmoglichkeiten aufzuzeigen. Die Beitrige der ersten
beiden Teile erscheinen in drei Landessprachen und in Englisch.

Der dritte Teil enthélt eine Wiirdigung der Geldpolitik der letzten 25 Jahre,
gefolgt von sieben Beitragen zu Spezialthemen, welche die Nationalbank und
andere Zentralbanken gegenwirtig beschiftigen. Er wurde von ausgewiese-
nen externen Spezialisten ausschliesslich in englischer Sprache verfasst. Es
liegt in der Sache begriindet, dass sich die Beitrige zu den Spezialthemen in
erster Linie an ein Fachpublikum richten. Als Blick auf die Gegenwart und
Ausblick auf die ndhere Zukunft mogen sie aber auch einen weiteren Leser-
kreis interessieren. Mit dieser zeitlichen Ausweitung der Perspektive wird
noch deutlicher, dass die Auseinandersetzung mit der Geschichte und den
Problemen einer Institution immer auch zeitgebunden ist. Indem die vor-
liegende Festschrift die Sicht und das Verstindnis der Dinge in unserer Zeit
widerspiegelt, wird sie selbst zu einem historischen Dokument.



Vorwort

Eine aus Mitarbeitern der Nationalbank gebildete Redaktionskommission
hat die Autoren begleitet und im Januar 2006 zu ausgewéhlten Kapiteln der
Festschrift im Studienzentrum Gerzensee der SNB ein Seminar veranstaltet.
Direktorium und Redaktionskommission danken allen Beteiligten fiir die
grosse und wertvolle Arbeit. Sie wiinschen diesem Buch eine breite Aufnahme
in der Offentlichkeit, in Politik und Wissenschaft und hoffen, dass die Bei-
trige helfen, das Verstiandnis fiir die Probleme der Notenbankpolitik, fiir de-
ren Moglichkeiten und deren Grenzen, zu fordern und zu vertiefen.

Der Prisident des Direktoriums Fiir die Redaktionskommission

/2. Le, (Lo
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Teil 1
Die Zeit von 1907 bis 1982






Die Nationalbank 1907-1946:
Gliickliche Kindheit oder schwierige Jugend?

MicuAEL BorDO UND HAROLD JAMES

11  Einleitung

Dieses Kapitel behandelt die Entwicklung von Doktrin und Praxis der
Notenbankpolitik in der Schweiz und analysiert den Einfluss der Diskus-
sionen und Kontroversen der Zwischenkriegszeit auf die Formulierung der
Geldpolitik nach 1945. Auf die Untersuchung der Urspriinge und Leitprin-
zipien der Nationalbank folgt eine Analyse ihrer geldpolitischen Instru-
mente, die aufzeigt, wie sich die SNB im Laufe der Zeit von der herkémm-
lichen Diskontpolitik loste und auf die Wechselkurspolitik konzentrierte.
Unter diesem Blickwinkel werden auch das Konzept der Bank fiir den An-
und Verkauf von Gold und ihr Verhalten angesichts der zunehmend vola-
tileren Kapitalfliisse in der Zwischenkriegszeit beleuchtet. Anschliessend
wird untersucht, wie die SNB mit den an sie als Kreditgeber in letzter Ins-
tanz (Lender of Last Resort) gerichteten Erwartungen umging und welche
Haltung sie zur makrookonomischen Stabilisierung einnahm. Eine Betrach-
tung tiber die Bedeutung ihrer Erfahrungen fiir die Zeit nach 1945 schliesst
das Kapitel ab.

Die ersten fiinfzehn Jahre der Nationalbank waren von heftigen Kontro-
versen und — wiahrend des Ersten Weltkriegs — von massiver Inflation geprigt,
an die sich eine nicht minder starke Deflation anschloss. Danach wurde die
SNB selbstbewusster und in ihrer Politik sicherer. Ihr Verhalten im Zweiten
Weltkrieg fithrte zu grosseren Kontroversen mit dem Ausland, wihrend es im
Inland dazu still blieb.

Wollte man eine Analogie zwischen der Entwicklung einer Institution
und der eines Menschen ziehen, so wire der «Kindheit» der Nationalbank
zunehmendes Gliick zu bescheinigen. Im vorliegenden Kapitel wird diese
Kindheit anhand einiger objektiver Indikatoren beurteilt. Moderne makro-
okonomische Modelle werden benutzt, um zwei der kontroversesten wirt-
schaftspolitischen Entscheide der Schweiz in der Zwischenkriegszeit zu
beurteilen: Erstens wird mit Simulationen anhand eines verbreiteten, einfa-
chen Makromodells einer offenen Volkswirtschaft (modifiziertes McCallum-
Nelson-Modell) die Angemessenheit der schweizerischen Wechselkurspoli-
tik zwischen der Abwertung des britischen Pfunds im September 1931 und
derjenigen des Frankens im September 1936 analysiert. Zweitens kommt ein
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modernes, mit der Taylor-Regel arbeitendes Modell zum Einsatz, um die An-
gemessenheit der Diskontpolitik der Nationalbank zu beurteilen.

1.2 Urspriinge der Zentralbanktatigkeit

Wozu dient eine Zentralbank? Klassische Wirtschaftsliberale in der Tra-
dition des 19.Jahrhunderts argumentierten zugunsten der Schule des Free
Banking, gemiss welcher die Noten emittierenden Banken miteinander im
Wettbewerb stehen sollten. Ein solches System gab es in England vor dem Er-
lass der Bank Act von 1844 sowie in den USA. Wer dort Banknoten verwen-
dete, lebte in stindiger Unsicherheit; periodisch brach Panik aus. In der
Schweiz hingegen, wo die Notenausgabe der Emissionsbanken ab 1881 auf
Bundesebene kontrolliert wurde, fithrte dieses System nur selten zu Zusam-
menbriichen und nie zu einer grosseren Panik. So bildete die Schweiz fiir die
Vertreter des Free Banking ein Musterbeispiel dafiir, wie eine wohlgeordnete
Gesellschaft ohne zentrale Notenbank existieren konnte. Auch mit Blick auf
die internationale Verflechtung war nach der Logik des Goldstandards eine
Zentralbank nicht notig, denn Anpassungen erfolgten nach dieser Denk-
schule automatisch.

Zentralbanken existieren, um die Gesellschaft mit 6ffentlichen Giitern
zu versorgen, die durch den Markt nicht leicht zu erbringen sind. In der fri-
hen europidischen Moderne fithrte die Politik michtiger, kriegs- und aus-
gabefreudiger Staaten zu Marktzusammenbriichen, und Zentralbanken — wie
die Bank of England oder die schwedische Reichsbank — waren in erster Linie
gegriindet worden, um die in zahlreichen Kriegen entstandenen Staatsschul-
den zu verwalten. Im 19. Jahrhundert jedoch, als die Kriege seltener wurden
und die Staatsverschuldung abnahm, wurde den Zentralbanken die Aufgabe
iibertragen, das Finanzsystem zu stirken, wenn dessen Stabilitdt in Gefahr
war. Die Welle der Griindungen neuer Zentralbanken war damals eine Re-
aktion auf zwei Probleme: auf die Panikausbriiche an den Finanzmirkten,
gegen die etwas unternommen werden musste, sowie auf die internationalen
Kapitalstrome, die zu regeln waren. Hiufig standen diese beiden Probleme —
Stabilitdt im Inland und Anpassung an Entwicklungen im Ausland — mitein-
ander in einem Zusammenhang, indem Panikausbriiche an einem Finanz-
markt rasch internationale Dimensionen annahmen, da das Kapital weit ge-
hend mobil war. Die Deutsche Reichsbank wurde 1875 unter dem Eindruck
des Borsenkrachs von 1873 gegriindet, und das amerikanische Federal Re-
serve System entstand als Ergebnis der Diskussionen iiber die Panik von 1907.
In vielen Lindern verbreitete sich die Ansicht, dass Zentralbanken Institu-
tionen waren, die das tagliche Geschift des Biirgers von den Turbulenzen
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Grafik 1.1
Zinsaufschlag der Schweiz gegeniiber Frankreich 1893-1914
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an den internationalen Mirkten abschotten sollten, insbesondere in kleinen,
fir internationalen Handel und internationale Kapitalbewegungen offenen
Volkswirtschaften.

Die Schweiz war das Musterbeispiel einer solchen offenen Volkswirt-
schaft. Ende des 19. und zu Beginn des 20. Jahrhunderts hing sie — vor allem
wegen der Finanzierung grosserer Infrastrukturvorhaben wie dem Bau des
Gotthardtunnels — stark von den internationalen Finanzmirkten ab. Die aus-
landischen Mittel wurden vorab in Paris aufgenommen, und die Schweiz galt
im Allgemeinen als Anhingsel der franzésischen Finanzmirkte. Zu Beginn
des 20.Jahrhunderts lagen die fiir den Handel geltenden Zinssitze und die
Diskontsitze der Emissionsbanken in der Schweiz zumeist deutlich hoher als
in Paris (Grafik 1.1). Diese Zinsdifferenz bildete ein Motiv fiir Kapitalimporte
in die Schweiz. Seit dem frithen 20. Jahrhundert begannen aber auch einige
Schweizer Unternehmen allméhlich, im Ausland bedeutende Ertrige zu er-
wirtschaften und Kapital zu exportieren.

Die SNB trat an die Stelle einer Vielzahl teils staatlicher, teils privater
Emissionsbanken, die miteinander in Wettbewerb gestanden hatten. Im Un-
terschied zu fast allen anderen wichtigen Zentralbanken, die wihrend der von
starker Globalisierung gepragten Zeit vor dem Ersten Weltkrieg ihre Tétigkeit
aufnahmen, war die Griindung der SNB keine unmittelbare Reaktion auf eine
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plotzliche, dramatische Finanzkrise. In der Mitte des 19. Jahrhunderts hatte
de facto die Banque de France als schweizerische Zentralbank fungiert, war
doch der Schweizer Finanzmarkt sehr eng mit dem franzgsischen verfloch-
ten. Die Stellung der Banque de France wurde jedoch durch den Deutsch-
Franzosischen Krieg von 1870 nachhaltig erschiittert, als das Publikum die
franzosischen Banknoten nach Aufhebung der Konvertibilitit nicht mehr
akzeptierte. Die meisten tdglichen Geschifte wurden mit Silber- und Gold-
miinzen abgewickelt, obwohl vor 1882 auch eine beachtliche Menge Bank-
noten in kleinen Stiickelungen (5, 10 und 20 Franken) im Umlauf war.

In einer Reihe kleiner Schritte bewegte sich die Schweiz langsam vom Sys-
tem des Free Banking auf ein System mit Zentralbank zu. Das Free Banking
hatte Mitte des 19.Jahrhunderts gut funktioniert, und es war nur zu einem
einzigen namhaften Bankzusammenbruch gekommen. Als aber die franzo-
sischen Banknoten, die zuvor frei zirkuliert hatten, in den 1870er Jahren aus
dem Verkehr verschwanden, wurden umfassendere staatliche Regulierungen
verlangt. Bis 1881 hatte es fiir die Notenemission durch Banken auf Bundes-
ebene keinerlei Vorschriften gegeben. Das neue Banknotengesetz von 1881
beschrinkte die Notenausgabe auf Aktienbanken und auf Kantonalbanken;
diese Institute hatten nunmehr eine minimale Reserve an Edelmetallen zu
halten. Ausserdem wurden sie verpflichtet, ihre Noten gegenseitig zu akzep-
tieren, und Gestaltung sowie Stiickelung wurden vereinheitlicht.! Das Gesetz
von 1881 war Ausfluss eines in Wirtschaft und Politik der Schweiz weit ver-
breiteten und um sich greifenden Gefiihls, dass ein System mit mehreren, nur
teilweise regulierten Emissionsbanken bedeutende Schwichen aufwies. Ein
Problem war ferner vor allem die Bargeldknappheit an allgemeinen Zah-
lungsterminen, insbesondere zu Martini — dem damals immer noch wich-
tigsten Anwerbungstermin fiir Landarbeiter und Taglohner — sowie zum
Jahresende. 1888 wurde die Notenemission infolge der unzureichenden Flexi-
bilitdt des Systems voriibergehend eingestellt, weil die Emissionsbanken ten-
denziell so viele Banknoten, wie gesetzlich zuldssig, ausgegeben hatten und
daher nicht angemessen auf aussergewéhnliche Spitzen in der Nachfrage nach
Zahlungsmitteln reagieren konnten.? Dies waren eher Probleme einer tradi-
tionalistischen Volkwirtschaft als einer modernen Industrienation, deren
Verletzlichkeit mit der internationalen Verflechtung zusammenhingt.

Allerdings hatte die periodische Bargeldknappheit auch einen interna-
tionalen Aspekt. Die Engpdsse der Miinzversorgung verschlimmerten sich

1 Weber (1992); Neldner (2003).
2 Ritzmann (1973).
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nidmlich wegen Zahlungsmittelabfliissen im Rahmen der Lateinischen Miinz-
union (LMU), welcher die Schweiz seit 1865 angehorte. Sobald franzgsische
Wechsel — infolge des schweizerischen Zahlungsbilanzdefizits — zu einem
substanziellen Aufschlag gegeniiber schweizerischen Wechseln gehandelt
wurden, ergaben sich lukrative Arbitragemoglichkeiten. Spekulanten kauften
gegen schweizerische Banknoten Silbermiinzen, exportierten sie nach Paris,
wo sie Wechsel zogen, die sie anschliessend Schweizer Emissionsbanken zum
Inkasso vorlegten. Diese waren gezwungen, die exportierten Silbermiinzen
zuriickzukaufen. Solche Transaktionen — wenn in grossem Stil betrieben —
verursachten bei den Banken bedeutende Verluste, insbesondere 1899, als eine
grosse Bank, die Banque de Geneve, die Banknotenausgabe einstellte.® In je-
nem Jahr kamen die Emissionsbanken tiberein, die Kosten der Repatriierung
von Silbermiinzen aus Frankreich untereinander aufzuteilen. Man fiihrte die
allgemeine Schwiche der Schweizer Wahrung gegeniiber dem franzosischen
Franken — der Schweizer Franken wurde stets mit einem Abschlag gehan-
delt — spéter auch auf eine tibermissige Emissionstitigkeit einzelner privater
und offentlicher Emissionsbanken zuriick. Ende 1906 hatten die Emissions-
banken das bewilligte Emissionsvolumen von 244,7 Mio. Franken im Um-
fang von 234 Mio. Franken ausgeschopft.*

Die Bestrebungen zur Schaffung einer Zentralbank fanden allerdings nur
ganz langsam breitere Unterstiitzung. Mit einer Anderung von Art.39 der
Bundesverfassung im Jahre 1891 erhielt der Bund das Monopol zur Bank-
notenausgabe, und zwar entweder tiber eine Staatsbank oder iiber eine pri-
vatwirtschaftlich organisierte «centrale Aktienbank, die unter seiner Mit-
wirkung und Aufsicht verwaltet wird». Bis zur Schalter6ffnung der National-
bank sollten aber nochmals 16 Jahre verstreichen. Gemiss Gesetzesentwurf
von 1894 hitte eine Staatsbank errichtet werden sollen. Die freisinnigen Ver-
fechter dieses Gesetzes waren der Ansicht, eine solche Institution entspreche
der demokratischen Tradition der Schweiz besser als zum Beispiel die sich in
privatem Besitz befindende Zentralbank des autokratischen Deutschen
Reiches (Reichsbank). Die Konservativen, die Wirtschaftsliberalen und die
Anti-Zentralisten unter Fithrung des einflussreichen Schweizerischen Han-
dels- und Industrievereins stellten sich jedoch gegen diesen Gesetzesvor-
schlag, der 1897 in einem Referendum vom Volk abgelehnt wurde. Der Prisi-
dent des Handels- und Industrievereins formulierte in der Folge selbst einen
Alternativ-Vorschlag fiir eine privatwirtschaftliche Aktienbank, welcher dem

3 Zimmermann (1987), S.38.
4 Kellenberger (1937); siche auch Ruoss (1992), S. 13.
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«Staatssozialismus» oder der offentlichen Kontrolle tiber die Kreditpolitik
keinen Spielraum lassen sollte. Es folgte ein Tauziehen zwischen den Kanto-
nen iiber den Standort des Banksitzes und tiber die Gewinnverteilung. Erst
1905 konnte ein allseits akzeptabler Kompromiss — mit Sitz der Bank in Bern
und Ziirich — gefunden werden, welcher den Weg zur Schalter6ffnung der
SNB im Jahre 1907 ebnete. Der Doppelsitz wurde unter normalen Verhilt-
nissen nicht als Problem empfunden. Wenn aber — wie beispielsweise bei
Ausbruch des Ersten Weltkriegs — rasche Entscheide anstanden, machte diese
Dualitit zahlreiche Telefongespriche und Reisen zwischen Bern und Ziirich
notwendig.’

Das Nationalbankgesetz von 1905 ermichtigte die SNB zur Ausgabe von
Banknoten «nach Bediirfnis des Verkehrs»: Die Noten waren in Abschnitte zu
50, 100, 500 und 1000 Franken gestiickelt, d. h. sie lagen weit iber den Betri-
gen, die im taglichen Gebrauch tiblich waren. Die Nationalbank war (bis 1914)
verpflichtet, diese Banknoten zum Nennwert gegen gesetzliche, in Edelmetall
geprdgte Zahlungsmittel umzutauschen. Es lag indessen eine Asymmetrie
vor, weil die SNB nicht zum Ankauf von Gold verpflichtet war. Gold liess sich
jedoch gegen eine Gebiihr (von 15 Franken je Kilo) in der Eidgendssischen
Miinzstitte zu Miinzen schlagen, wobei deren Menge durch die Prigekapazitit
der Miinzstitte begrenzt war. In den 1920er Jahren konnte diese im Zeitraum
von 20 Tagen Miinzen im Wert von 1 Mio. Franken prigen; jede zusitzliche
Million Franken nahm dann weitere zehn Tage in Anspruch. Die von der
SNB ausgegebenen Banknoten waren zu 40% durch eine Edelmetallreserve —
in Gold oder Silber — zu decken. Faktisch bestand der grosste Teil dieser Re-
serve aus Gold. Die SNB hielt jedoch deutlich hohere Edelmetallreserven, als
gesetzlich gefordert waren (Grafik 1.2). Zwischen 1907 und 1914 bewegten sich
die Wihrungsreserven um 70% des Notenumlaufs, da die Bankleitung mit
der Moglichkeit plotzlicher, umfangreicher Abfliisse rechnete. Nachdem die
Nationalbank ihre Geschiftstatigkeit aufgenommen hatte, mussten die ehe-
maligen Emissionsbanken ihre Banknoten innert dreier Jahre zuriickrufen.

Die neue Zentralbank war als Aktiengesellschaft — der damals tiblichen
Rechtsform fiir europidische Zentralbanken — organisiert. Dabei hielten
Schweizer Privatanleger zwei Fiinftel der Aktien. Ein gleich hoher Anteil be-
fand sich im Besitz der Kantone, und ein Fiinftel gehorte den ehemaligen
Emissionsbanken.

Eine Zentralbank, die ein neu definiertes 6ffentliches Gut anbieten soll,
benotigt fiir ihre Politik eine Richtschnur. Diese kann eine ausdriickliche

5 BoE, Information iiber die SNB (1935).
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Grafik 1.2
Wihrungsreserven und Banknotenumlauf in der Schweiz 1907-1945

Mio. Franken (Jahresendwerte)

1907
1909 :R
1911 -
1913 —
1915 —
1917 —
1919 —
1921 —
1923 —
1925 —
1927 —
1929 —
1931 —
1933
1935
1937
1939 —
1941 —
1943 —
1945 -

e— Edelmetallreserven (bis 1929 inklusive Silber)
Devisenbestand

Banknotenumlauf

Quelle: SNB (1957), Tabellen 1 und 2.

Umschreibung des offentlichen Gutes sein. Man kann die Zentralbank aber
auch dem Einfluss der Politik unterwerfen, die mit der Notenbank zusammen
Vorstellungen dariiber entwickelt, wie dieses 6ffentliche Gut beschaffen sein
soll. Aus moderner Sicht kann es die Form eines Ziels annehmen: eines Geld-
mengenziels (1970er Jahre) oder eines Inflationsziels (in der jiingeren Vergan-
genheit). Bevor sich solche geldpolitische Konzepte durchsetzten, hatten die
Zentralbanken mehr in der Kategorie von Wechselkursvorgaben gedacht,
insbesondere von der Art internationaler Regimes wie des Goldstandards
oder des Bretton-Woods-Systems. Sie mussten sich dann dariiber klar wer-
den, wie sich die Geldpolitik im Inland mit den von aussen gesetzten Vorga-
ben in Ubereinstimmung bringen liess. Ohne klare Zielvorgabe ist die Geld-
und Wihrungspolitik der Gefahr einer Einmischung und Beeinflussung
durch die Offentlichkeit ausgesetzt.

Die junge Nationalbank war einer weit gehenden politischen Aufsicht
unterworfen. Zahlreiche organisatorische Vorkehren dienten dazu, die Auto-
nomie der Bankleitung zu beschrinken und einen politischen Prozess der
Konsensfindung sicherzustellen. Viele Forderungen nach politischer Kon-
trolle, die in den Debatten iiber die institutionelle Ausgestaltung wihrend der
1890er Jahre erhobenen worden waren, schlugen sich in der Organisation der
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SNB nieder. Das Direktorium wurde durch den Bundesrat (Regierung) er-
nannt und nicht — wie bei Aktiengesellschaften iiblich — durch die General-
versammlung. Das Notenprivileg war auf 20 Jahre beschriankt; danach musste
es alle zehn Jahre erneuert werden. Ungleich der Bank of England, die vielen
anderen Zentralbanken explizit oder implizit als Modell gedient hatte, wurde
die Nationalbank nicht von einem michtigen Gouverneur gefiihrt, der ein
bestimmtes Konzept der Bank mit Nachdruck hitte durchsetzen konnen.
Vielmehr fillten die drei Mitglieder des Direktoriums ihre Entscheide durch
Mehrheitsbeschluss. Der Direktoriumsprisident war Primus inter pares, der
von einem rhetorisch oder intellektuell iberlegenen Kollegen durchaus ins
Abseits gedringt werden konnte. In der Praxis gab es zahlreiche umstrittene
Entscheide.

Das Direktorium wurde von einem vierzigkdpfigen Bankrat beaufsichtigt.
15 seiner Mitglieder wurden von den Aktiondren an der Generalversamm-
lung gewihlt, 25 — einschliesslich Prisident und Vizeprisident — durch den
Bundesrat ernannt. Der Bankrat delegierte aus seinen Reihen fiinf Mitglieder
in den Bankausschuss, der die engere Aufsicht ausiibte und dem auch der
Prisident sowie der Vizeprisident des Bankrates angehorten. Bankrat und
Bankausschuss fithrten sehr lebendige und kritische Diskussionen iiber Fra-
gen der Notenbankpolitik und versuchten in den 1920er Jahren sogar, sich im
Direktorium stindig vertreten zu lassen. Die Mitglieder stammten anfangs
aus den Reihen der Politik: Der erste Bankratsprisident war Johann Hirter,
Prisident des Nationalrats, der in den 1890er Jahren einer der vehementesten
Befiirworter einer Staatsbank gewesen war. Paul Usteri, ein liberaler Ziircher
Politiker, amtierte als erster Vizeprasident. Angesichts der starken Dezentra-
lisierung der Politik in der Schweiz dachten zu dieser Zeit nur wenige an die
Gefahr einer iibermissigen Kreditgewdhrung der Zentralbank an den Staat,
obwohl in militaristischen Landern das Risiko einer solchen Entwicklung zu
beobachten war. Vielmehr sollte die starke politische Kontrolle die SNB von
der Banken- und Finanzwelt unabhingiger machen. Angesichts der Erfah-
rungen aus dem 19.Jahrhundert sah man die Gefahr eines Missbrauchs der
Zentralbanken vor allem darin, dass die Handelsbanken der Zentralbank
Wechsel schlechter Qualitit oder aus Spekulationsgeschiften hitten auf-
dringen konnen. Erst im 20. Jahrhundert wurden die Zentralbanken immer
mehr im Zusammenhang mit den offentlichen Finanzen missbraucht, eine
Folge der Okonomie moderner Kriegfiihrung und des zunehmenden 6ffent-
lichen Drucks zugunsten hoherer Sozialausgaben.
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1.3 Doktrin

Das Konzept des offentlichen Guts — oder mit anderen Worten: das geld-
und wihrungspolitische Konzept der Nationalbank — fusste auf zwei Sdulen:
der Real-Bills-Doktrin und dem Goldstandard. In beidem teilte die SNB die
Anschauungen der anderen wichtigen Zentralbanken jener Zeit, d.h. der
Bank of England, der Banque de France, der Deutschen Reichsbank und des
jingeren amerikanischen Federal Reserve System.

Die Real-Bills-Doktrin entwickelte sich aus der Bank- und Zentralbank-
praxis im England des 19.Jahrhunderts. Man war damals der Ansicht, dass
Handelsbanken Kredite nur gegen Sicherheiten in Form kurzfristiger Han-
delswechsel vergeben sollten, die zur Finanzierung von Lagern, kiinftigen
Ernten, ausstehenden Forderungen oder von Warenlieferungen gezogen wor-
den waren. Dabei wurde der Dreimonats- oder 90-Tage-Wechsel, der die Frist
fur den Schiffstransport von Giitern tiber den Atlantik deckte, zum Standard.
Ein solcher Wechsel liquidierte sich selbst, da er sich jeweils auf eine ganz
bestimmte Transaktion bezog, die zu einem im Voraus vereinbarten Datum
beendet war. Wechsel, die zu anderen Zwecken gezogen wurden und bei
welchen es keine automatische Liquidation durch Erfiillung einer Schuld aus
einer Handelstransaktion gab, galten als «spekulativ». Sie sollten von den
Banken nicht ibernommen werden.

Die Aufgabe der Zentralbank war es, den Geschiftsbanken Liquiditit zur
Verfiigung zu stellen. Sie tat dies, indem sie die sich automatisch selber liqui-
dierenden Handelswechsel zum Rediskont entgegennahm. Banknoten konn-
ten gegen eine Metallreserve, aber auch gegen die Sicherheit kurzfristiger
Handelswechsel ausgegeben werden. Die Zentralbank sollte jedoch keine Kre-
dite zur Finanzierung des Kaufs von Aktien oder Staatspapieren gewéhren.
Wiirde eine Zentralbank spekulative oder nicht handelsbezogene Wechsel —
so genannte Finanzwechsel — diskontieren, so hitte dies eine Kursinflation
der Vermogenswerte zur Folge. Diese zoge zunichst eine allgemeine Inflation
nach sich und endete dann unvermeidlicherweise mit einer Deflation, sobald
das Korrektiv des internationalen Anpassungsmechanismus in der Form des
Goldstandards wirksam wiirde. Denn der Preisanstieg hitte ein Handelsbi-
lanzdefizit sowie den Abfluss von Goldreserven zur Folge und wiirde dadurch
die Geldversorgung verringern.® Die Diskontierung von Staatswechseln durch
die Zentralbank wiirde ebenfalls inflationar wirken.

Die klarste Darstellung der Real-Bills-Doktrin findet sich in den Schriften
der britischen Banking-Schule und wurde von Walter Bagehot in seinem Klas-

6  Meltzer (2004), Kapitel 4.

37



38

Teil 1 Die Zeit von 1907 bis 1982

siker «Lombard Street» sowie vom schottischen Bankier John Rae ausgezeich-
net beschrieben. In der deutschsprachigen Literatur bildete sie die Grundlage
fir die Finanztheorien von Adolph Wagner und Walther Lotz.” In den Dis-
kussionen der Aldrich Commission in den USA, die schliesslich zur Schaf-
fung des Federal Reserve Systems fiihrten, wurde der Zentralbank die Funk-
tion tiberbunden, die legitimen Bediirfnisse des Handels zu befriedigen.

Die Ideale der Verfechter der Real-Bills-Doktrin wichen in vielen Lindern
deutlich von der Realitit des Bankgeschifts ab, erfolgte doch ein Grossteil der
Kreditgewdhrung auf spekulativer Basis. In der Schweiz des spiten 19. Jahr-
hunderts wollten die Anhidnger des Zentralbankmonopols das Noteninstitut
zu rigoroser Disziplin anhalten. Nach ihrer Meinung sollte sich eine Zentral-
bank analog zu der im Ausland gefithrten Debatte auf die Diskontierung
echter Handelswechsel beschranken. Die Untugend des Finanzwesens im
19. Jahrhundert und insbesondere der Emissionsbanken lag darin, dass Ban-
ken ihre Noten auf der Grundlage von Finanzwechseln ausgaben: Das Port-
folio der Emissionsbanken setzte sich in der Tat nur zu einem Drittel aus
Handelswechseln zusammen, wihrend der Rest aus Finanzwechseln bestand.?
Ein zeitgemisser Ansatz musste daher eine Losung zur Aussonderung speku-
lativer Papiere bieten.

Gleich wie fiir die Bank of England, die Deutsche Reichsbank oder das
amerikanische Federal Reserve System war die Real-Bills-Doktrin auch fiir
die Nationalbank die Grundlage der Geldpolitik. Die vom ersten Direkto-
riumsprisidenten der Bank, Heinrich Kundert (zuvor Direktor der Ziircher
Kantonalbank), festgelegten Prinzipien untersagten die Diskontierung von
Finanzwechseln explizit. «Die Gesamtheit dieser Art rein kommerzieller
Wechsel eines Landes reprisentiert das Maximum des Verkehrsbediirfnisses,
nach welchem die Notenausgabe normiert werden soll. Die Nationalbank
wird, will sie eine gesunde Zirkulation herbeifiihren, vom Diskonto alle so-
genannten Finanzwechsel ausschliessen miissen, sowie auch Wechsel, die bei
Verfall erneuert werden sollen.»® In den 1920er Jahren, als die SNB zur Vor-
kriegsparitit zuriickkehrte, insistierte sie mit grossem Stolz auf diesem Teil
der Doktrin, was sie in ihren Augen von der inflationdren und unverantwort-
lichen Politik der Reichsbank abhob: «Es sollte daher mit aller Bestimmt-
heit dargetan werden, dass die Nationalbank eben kein Kreditgeschift [sic!]
ist (im Gegensatz beispielsweise zur Deutschen Reichsbank).»'® Kunderts

7 Wagner (1866); Lotz (1881, 1976).

8 Kundert (1907), S.18; SNB (1932), S.17.

9  Kundert (1907), S.17.

10 Usterilaut SNB, Protokoll des Direktoriums (1924), 20./21. November, Nr. 930.
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Grundsitze wurden in einem wichtigen Dokument vom Januar 1924 wieder-
holt, das erneut die Basis der Diskontpolitik der SNB umschrieb. Auch hier
wurde betont, dass die Bank keine Wechsel ohne Handelsbezug und keine
einheimischen oder auslindischen Finanzwechsel diskontieren solle. «Wenn
die Bank solchen Wechseln Eingang in ihr Portefeuille verschaffen wiirde, so
stellte sie damit letzten Endes ihren billigen Notenbankkredit dem Aussteller
eines solchen Wechsels zur Verfiigung. Dadurch wiirde sie aber in nicht un-
bedeutendem Masse die Inflation fordern und miisste iiberdies riskieren,
dass die Inanspruchnahme durch Diskontierung von solchem Papier es ihr
verunmoglicht[e], den Diskontosatz fiir Wechsel aus Handel, Industrie und
landwirtschaftlichen Kreisen auf niedrigem Niveau halten zu kénnen.»! Aber
zu diesem Zeitpunkt war die Doktrin nun heftig umstritten, und einige
Schweizer Bankiers argumentierten, in der Schweiz stiinden ganz einfach
nicht gentigend Handelswechsel zur Verfiigung, um der Nationalbank das
gleiche Vorgehen zu erlauben wie der englischen oder franzésischen Zentral-
bank. Einer dieser Bankiers richtete folgenden Brief an den Bankausschuss:
«Der Schweiz fehlt der grosse internationale Handel, der mit Plitzen wie Lon-
don, New York, [Le] Havre, Antwerpen, Rotterdam und Hamburg zusammen-
hingt und wo ideales kommerzielles Papier in grosser Menge entsteht. Rein
kommerzielles Papier, wie es auch von Herrn Kundert [...] vor der Aufnahme
der Titigkeit der Nationalbank als einzig wiinschbare Grundlage der Noten-
zirkulation gewiinscht worden war, ist in der Schweiz nur in beschrinktem
Masse vorhanden.»? Der Anteil der Wechsel an den Aktiven der SNB war
riickldufig. Als Folge der Kritik verzichtete die Nationalbank in der tiglichen
Praxis auf die strikte Durchsetzung ihres Banns gegen die Finanzwechsel.

Die zweite Sdule der Notenbankpolitik im frithen 20. Jahrhundert war
der Goldstandard. Dieser verlangte, dass die Zentralbanken die Sicherung
der Konvertibilitdt als Hauptaufgabe ansehen und die Diskontpolitik sowie
andere geldpolitische Instrumente fiir deren Aufrechterhaltung einsetzen
sollten. Dabei wurde unterstellt, dass eine Zentralbank auf riickldufige Gold-
reserven mit einer Erhohung des Diskontsatzes und umgekehrt auf eine
Zunahme der Reserven mit einer Diskontsatzsenkung reagieren werde. Man
war der Ansicht, dass die Befolgung der Regeln des Goldstandards die Real-
Bills-Doktrin erginze, da eine iibermissige Kreditgewdhrung riicklidufige
Zinsen und steigende Preise fiir Giiter und Vermogenswerte nach sich ziche.
Diese wiederum wiirden zu einer automatischen Korrektur des Handels-

11 SNB, Die Diskontpolitik der Bank (1924).
12 SNB, Sarasin an Usteri (1924), S.2.
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bilanzdefizits (bei den Giitern) bzw. der Kapitalverkehrsbilanz (bei den Ver-
mogenswerten) fiihren, indem sie Goldabfliisse auslgsten. Bei ungentigender
Krediterteilung wiirden entgegengesetzte Krifte wirksam. Auf diese Weise
ginge eine Wirtschaftsexpansion in einer offenen Wirtschaft mit freiem
Kapitalverkehr (wie der schweizerischen vor dem Ersten Weltkrieg) unter
normalen Umstidnden mit einer Zunahme des Leistungsbilanzdefizits und
dem Abfluss von Gold oder Edelmetallmiinzen einher, wobei die angemes-
sene geldpolitische Reaktion in einer Diskontsatzerhohung bestiinde. Da-
durch wiirden sowohl die Gesamtnachfrage gedimpft als auch dem Abzug
von Kapital der Reiz genommen.'?

Die Frage, was mit der Real-Bills-Doktrin ohne Goldstandard geschehen
wiirde, war fiir die Zentralbanken der fortgeschritteneren Volkswirtschaften
vor 1914 hypothetischer Natur. Nach 1914 verursachte das Festhalten an die-
ser Doktrin in manchen Lindern schwere wirtschaftspolitische Fehler, wie
die Finanzierung einer Hyperinflation in Deutschland — wihrend der die
Reichsbank ihre Massnahmen stets mit Argumenten der Real-Bills-Doktrin
rechtfertigte — und die massive Geldmengenkontraktion in den Vereinigten
Staaten. In den 1930er und 1940er Jahren kam die Real-Bills-Doktrin vor
allem von Seiten Jacob Viners, Melchior Palyis™* und Lloyd Mints’!*> unter
heftigen Beschuss, da sie eine prozyklische Geldpolitik fordere: Wihrend des
Konjunkturaufschwungs wiirden die Banken den Diskontkredit der Zentral-
bank beanspruchen und damit ihren Kunden Bankkredite gewihren. Sin-
kende Zinsen, ein Anstieg der Geldmenge und die Belebung der Produktion
seien die Folge, wodurch wiederum mehr Handelswechsel ausgestellt und
zum Rediskont vorgewiesen wiirden. Mit dem Anstieg der Preise wiirde auch
der nominelle Betrag der diskontierten Wechsel steigen, was die Geldmenge
weiter aufblihe und die Preise nach oben treibe. In analoger Weise wiirde ein
Wirtschaftsabschwung durch die Kontraktion der Bankkredite und durch
das riickldufige Volumen der Handelswechsel verstarkt.

Im Jahre 1982 kamen Thomas Sargent und Neil Wallace auf die Real-Bills-
Doktrin zuriick. Sie setzten sie mit Laissez-faire im Bankgeschift und pareto-
optimaler Reservenverteilung gleich. David Laidler wandte sich gegen diese
Interpretation und erinnerte daran, dass die Doktrin auch zu unstabilem Preis-
niveau fithrte und dass sie sowohl Inflation als auch Deflation auslosen konne,
je nach dem, wie der Begriff «Bediirfnis des Verkehrs» ausgelegt werde.!¢

13 Bordo (1984).

14 Palyi (1934).

15 Mints (1945).

16 Sargent und Wallace (1982); Laidler (1984).
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Der mogliche Konflikt zwischen internem Gleichgewicht (gemiss Real-
Bills-Doktrin) und externem Gleichgewicht einer offenen Wirtschaft mit
freiem Kapitalverkehr (gemiss Anforderungen des Goldstandards) — wie er
durch Robert Mundell berithmt wurde — war schon von Gottfried von Haber-
ler erkannt worden.'” Wollte die Zentralbank angesichts einer mit Goldabfliis-
sen verbundenen Konjunkturabschwichung im Inland die Binnenwirtschaft
durch Kreditausweitung und Diskontsatzsenkung stiitzen, wiirde sie den
Goldabfluss verstarken. Wenn sie umgekehrt die geldpolitischen Ziigel an-
zoge, um Kapitalzufliisse auszulosen und statt eines Goldabflusses einen
Goldzufluss zu erreichen, wiirde sie die Binnenkonjunktur schwichen. Vor
diesem Problem standen in der Zwischenkriegszeit viele Zentralbanken.
Nachdem sich die Bank of England fiir die zweite Option entschieden hatte,
verlor sie im Sommer 1931 an den Mirkten so viel Glaubwiirdigkeit, dass sie
den Goldstandard aufgeben musste. Folgt man der Argumentation von Mil-
ton Friedman und Anna Schwartz, so beschleunigte das amerikanische Fede-
ral Reserve Board den wirtschaftlichen Zusammenbruch der USA massgeb-
lich, indem es den Diskontsatz angesichts der Goldabfliisse nach der Abwer-
tung des britischen Pfunds im September 1931 massiv anhob.!® Auch der
Schweiz drohten in der ersten Hilfte der 1930er Jahre solche Abfliisse.

1.4 Die geldpolitischen Instrumente

Der Diskontsatz war gemiss der zu Beginn des 20. Jahrhunderts vorherr-
schenden Doktrin das wichtigste notenbankpolitische Instrument, um so-
wohl interne als auch externe Ziele zu erreichen. Sein Einsatz wurde jedoch
zunehmend eingeschrinkt: erstens aus politischen Griinden, war man doch
der Ansicht, es sei untragbar, der einheimischen Wirtschaft um des aussen-
wirtschaftlichen Gleichgewichts willen Kosten zuzumuten. Man koénnte ar-
gumentieren, eine Zentralbank vermoge dieses Instrument umso weniger
einzusetzen, je starker die politische Kontrolle ist, der sie unterliegt. Aus die-
sem Grund verlangten all jene, welche — wie der britische Notenbankgouver-
neur Montagu Norman - fiir die Zentralbanken mit Nachdruck eine wirt-
schaftspolitische Rolle forderten, dass Notenbanken unabhingig sein sollten.
Eine zweite Beschrankung war technischer Art: Was, wenn das einheimische
Volumen an Wechseln fiir eine wirksame Diskontpolitik der Zentralbank
nicht ausreichte? In der Schweiz handelte es sich um das — bereits erwahnte —
Problem des unzureichenden Umlaufs von Handelswechseln.

17 Bordo und James (2002).
18 Friedman und Schwartz (1963).
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Die britischen Praktiker der Notenbankpolitik entwickelten deshalb ein
zweites Instrument: Offenmarktkiufe und -verkiufe von Wertschriften (nor-
malerweise Staatspapiere mit kurzer Restlaufzeit). Durch Kiufe wurde zu-
sdtzliche Liquiditdt zur Verfiigung gestellt, wihrend Verkiufe Zentralbank-
geld abschopften.!” In den 1920er Jahren begann das Federal Reserve System,
die Liquiditdt am Markt mit Offenmarktgeschéften zu steuern. Die National-
bank war hingegen nicht in der Lage, solche Transaktionen vorzunehmen,
wie britische Beobachter wiederholt feststellten. Erst wihrend des Zweiten
Weltkriegs begann die SNB damit, den Kauf von Staatspapieren zu benutzen,
um den Geldmarkt zu beeinflussen, obwohl sie bereits wihrend des Ersten
Weltkriegs ein bedeutendes Volumen solcher Papiere erworben hatte.

Fiir den Fall, dass diese beiden notenbankpolitischen Instrumente Pro-
bleme bereiten sollten, konnte ein drittes Instrument zum Einsatz kommen,
nidmlich der An- und Verkauf von Gold oder Devisen. Es war in erster Linie
zur Erreichung externer Ziele gedacht und wurde entsprechend benutzt; sol-
che Operationen hatten aber auch Auswirkungen auf die Lage am inlin-
dischen Geldmarkt, denn alle Kdufe von Aktiva erhéhen die Geldmenge, und
alle Verkiufe schopfen Liquiditit ab.

Eine weitere Alternative, die das Federal Reserve System in der Zwischen-
kriegszeit entwickelte und die nach dem Zweiten Weltkrieg bei den Zentral-
banken weite Verbreitung fand, bestand darin, die Reserveanforderungen an
die Banken zu verdndern. Das Umfeld, in dem die SNB — wie auch die meis-
ten anderen europiischen Zentralbanken — damals wirkten, bot aber keine
Moglichkeit, von den Banken solche Mindestreserven zu verlangen. In der
Tat waren die meisten Lander nicht einmal in der Lage, den Begriff der Bank
zu definieren.

Man kann die Geschichte der Politik der Nationalbank in den ersten
40 Jahren ihres Bestehens als Abkehr von der Diskontpolitik charakterisieren.
Dafiir gewann das Devisengeschift an Bedeutung. Diese Entwicklung ist in
erster Linie auf die wachsende Beriicksichtigung der politischen Implikatio-
nen von Diskontsatzinderungen zuriickzufithren. Kundert erklérte in seiner
als Anleitung zu den Operationen der neuen Notenbank gedachten program-
matischen Broschiire: «Es ist somit der Diskontsatz als eigentlicher Regu-
lator der Notenzirkulation anzusehen.»?® Die Spielregeln des Goldstandards
verlangten, dass die Notenbank auf den Abfluss von Reserven bzw. auf eine
Schwiche des Wechselkurses mit der Anhebung des Diskontsatzes reagierte.

19 Sayers (1957).
20 Kundert (1907), S.10.
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Vor dem Ersten Weltkrieg passte die SNB diesen Zinssatz relativ hiufig an:
namlich 22 mal zwischen Juni 1907 und Juni 1914, wobei die Erh6hungen
einem saisonalen Muster folgten und immer in die Zeit zwischen August und
November fielen. Das erste Geschiftsjahr der SNB, 1907, verlief mit Wih-
rungsunruhen und Bankproblemen sehr dramatisch und wirkte wie die Ge-
neralprobe fiir die Katastrophe der Grossen Depression in der Zwischen-
kriegszeit. Im Oktober 1907 hob die Bank of England ihren Diskontsatz auf
5,5%, Anfang November auf 6% und danach auf 7% an. Die Reichsbank
musste sogar noch weiter gehen, indem sie ihren offiziellen Zinssatz von 5,5%
im April auf 6,5% Ende Oktober und 7,5% Anfang November erh6hte. Im
Vergleich dazu erschien die Zinserhohung der Nationalbank auf 4,5% im
Juni, dann auf 5% im August und schliesslich auf 5,5% im November mode-
rat. Wenn die Aufgabe einer Zentralbank darin bestand, die Binnenwirtschaft
vor internationalen Stérungen oder Schwankungen zu schiitzen — wovon
immer mehr Zeitgenossen itberzeugt waren — so schien die SNB den Test in
ihrem ersten Geschiftsjahr sehr erfolgreich bestanden zu haben. Wihrend in
den Nachbarlandern Deutschland und Italien akute Finanzkrisen zu Schwie-
rigkeiten in Handel und Produktion fiihrten, tiberstand die Schweiz die Panik
von 1907 relativ unbeschadet. Die Zinsdifferenz zwischen der Schweiz und
Frankreich ging nach 1907 deutlich zuriick, so dass die Finanzierungskosten
in der Schweiz sanken (Grafik 1.1).

An der ersten Generalversammlung der Nationalbank, die erst 1909 statt-
fand, fithrte der Président des Bankrats, Hirter, aus, die Hauptaufgaben der
SNB sei «[...] den Geldumlauf des Landes zu regeln und den Zahlungsver-
kehr zu erleichtern [...].»?! Im Ersten Weltkrieg schlug er angesichts der neuen
wirtschaftspolitischen Anforderung dann allerdings einen ganz anderen Ton
an: Habe die Aufgabe der SNB in Friedenszeiten darin bestanden, «den Be-
diirfnissen von Handel und Industrie gerecht zu werden, den Zahlungsver-
kehr zu erleichtern und die schweizerische Valuta zu stiitzen», so ginge es in
den Kriegsjahren — nachdem die wichtigsten Exportmairkte der Schweiz
zusammengebrochen seien — nun darum, «die Arbeit nach Moglichkeit zu
stiitzen» und sich «in den Dienst der Schaffung von Arbeitsplitzen» zu stel-
len.?? Bei Kriegsausbruch hatte das Direktorium die Schaffung einer Dar-
lehenskasse — eines Kreditinstituts von der Art, wie es damals im Deutschen
Reich zur Kriegsfinanzierung gegen Hinterlage von Kriegsanleihen geschaf-
fen worden war — anfangs abgelehnt. Bankratsprasident Hirter vertrat aller-

21 SNB, Protokoll der Generalversammlung (1909), 24. April.
22 SNB, Protokoll der Generalversammlung (1916), 15. April.
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dings «die Uberzeugung, dass die Nationalbank, wenn sie sich ablehnend
verhilt, die Verpflichtung auf sich nehmen miisste, selber das zu leisten, was
man von der Darlehenskasse erwartet.»?* Deshalb fand sich die National-
bank schliesslich mit der Darlehenskasse ab. Nur Monate nach Kriegsaus-
bruch bezeichnete die SNB sich selber bereits als «Kriegsbank», deren wich-
tigste Aufgabe in der Diskontierung von Schatzanweisungen des Bundes
sowie von Wechseln der Schweizerischen Bundesbahnen bestehe. Das Direk-
torium schrieb dem Bundesrat: «So gut wie die Deutsche Reichsbank und die
Banque de France muss die Schweizerische Nationalbank die Kriegsbank des
Staates sein.»?* Es bestand weit verbreiteter Konsens, dass diese Aufgabe der
politischen und militdrischen Notlage entsprach und dass man so rasch als
moglich zu der aus Friedenszeiten gewohnten Politik zuriickkehren sollte, bei
welcher die SNB fiir den Bund nicht mehr als Kreditbank fungieren wiirde.

Die rediskontierten Schatzanweisungen der offentlichen Hand (Reskrip-
tionen) machten Ende 1914 fast 32% des SNB-Portfolios aus. 1915 waren es
53%, 1916 bereits 67% und 1917 schliesslich 71%. Bis Ende 1918 war der An-
teil — entsprechend der Absicht, zu den in Friedenszeiten geltenden Prinzipien
zuriickzukehren — aber bereits wieder auf 55% gefallen.

Im Laufe des Ersten Weltkriegs hatten sich in der Schweiz zunehmend
Anzeichen der Inflation gezeigt. Bei Kriegsende lag das allgemeine Preisni-
veau mehr als doppelt so hoch wie zu Kriegsbeginn. Preiserh6hungen wurden
in den Diskussionen des Direktoriums erstmals im September 1915 genannt,
und Anfang 1917 war die Bank tiber die «ganz abnormen Proportionen» der
«Teuerung» besorgt.?> Aber niemand glaubte, dass die SNB dieser neuen Be-
drohung etwas entgegensetzen konne.

Die Nationalbank sah die primare Ursache der Inflation in den Preis-
erhohungen fiir die wichtigsten schweizerischen Importgiiter, die ihrerseits
eine Ausweitung des Banknotenumlaufs notwendig machten.?® Die Deutsche
Reichsbank vertrat genau die gleiche Ansicht und argumentierte, dass die
Inflationsursache im hohen Zahlungsbilanzdefizit des Deutschen Reichs zu

23 SNB, Protokoll des Direktoriums (1914), 25. August, Nr. 870.

24 SNB, Protokoll des Direktoriums (1914), 15. Oktober, Nr.1112.

25 SNB, Protokoll des Direktoriums (1917), 10. Mai, Nr. 344; Ruoss (1992), S.100.

26 Hirter: «Es darf eher die Konsequenz gezogen werden, dass die hoheren Preise
eine vermehrte Zirkulation notwendig machten»: SNB, Protokoll des Direktoriums (1916),
15. Dezember, Nr. 889. Burckhardt: «Den wesentlichsten Teil der Steigerung des Noten-
umlaufs erfordert die fortschreitende Preissteigerung der wichtigsten Importartikel
der Schweiz»: SNB, Protokoll der Generalversammlung (1918), 6. April. Diese Ansicht
schlug sich auch in den ersten zwei Festschriften der SNB nieder: SNB (1932), S. 152 ff.
und SNB (1957), .95 £.
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suchen sei.?” In der Tat stiegen die Preise fiir Importgiiter deutlich stiarker als
die Gross- und Detailhandelspreise in der Schweiz. Es gab nur wenige Hin-
weise auf einen Zusammenhang zwischen der Inflation und der Erhéhung
der Banknotenausgabe bzw. der Emission von Banknoten gegen die Reskrip-
tionen, welche der Bund angesichts der prekiren Sicherheitslage zur Finan-
zierung der Verteidigungsausgaben ausgegeben hatte: Der Notenumlauf
nahm von durchschnittlich 335 Mio. Franken im Jahre 1914 auf 733 Mio.
Franken 1918 zu, und das Volumen der Reskriptionen in den Biichern der
SNB stieg von 58 Mio. Franken Ende 1914 auf 312 Mio. Franken Ende 1918.
Man hitte den Schluss ziehen kénnen, die Ubernahme von Reskriptionen er-
kldre den grossten Teil der Ausweitung des Notenumlaufs. Allerdings wurde
die Debatte wihrend des Ersten Weltkriegs wie auch danach dadurch kompli-
ziert, dass man feststellte, dass ein Grossteil der Schweizer Banknoten im
Ausland zirkulierte und darum nicht zum schweizerischen Geldangebot ge-
zdhlt werden konnte. Anfang der 1920er Jahre schitzten sowohl die National-
bank als auch die Deutsche Reichsbank, welche sich damals aus aktuellem
Anlass mit diesem Problem befasste, den Umlauf von Franken-Noten im
Ausland auf 200 bis 250 Mio. Franken (also auf rund ein Viertel der insge-
samt ausstehenden Banknoten von gut 1000 Mio. Franken). Zudem ging man
davon aus, dass rund 100 Mio. Franken im Inland gehortet wurden.?

Es gab aber noch eine weitere mogliche Inflationsursache, nimlich den
Ankauf von Gold gegen Schweizer Banknoten durch die SNB. Dieser erhohte
den Geldumlauf ebenfalls. In der Tat anerkannte die Nationalbank, dass die
Inflation eine Folge ihrer Goldpolitik, namentlich ihrer umfangreichen Kaufe
von Gold des Deutschen Reichs und seiner Verbiindeten, gewesen war (siche
1.7). Vor allem deshalb verlangte das Direktorium eine Unterbrechung der
Goldkiufe, als der Preisanstieg gegen Ende 1916 ausser Kontrolle zu geraten
schien.?? Diese Entwicklung verlief sehr dhnlich wie jene in den Vereinigten
Staaten, wo die Reserven im Jahre 1918 um 88% iiber dem Stand von 1914
lagen. In der Schweiz betrug der entsprechende Anstieg 104%. Beide Linder
litten unter Inflation: 1918 erreichte sie 19% in den Vereinigten Staaten und
25% in der Schweiz.*

Damit war eine heftige Kontroverse iiber die angemessene Zentralbank-
politik entbrannt, und die Nationalbank traf ihre Entscheide nun unter den
aufmerksamen Augen einer Offentlichkeit, in deren Debatten sie einzugrei-

27 Holtfrerich (1986).

28 SNB, Protokoll des Bankrates (1924), 19.Januar, S. 325.

29 SNB, Protokoll des Direktoriums (1916), 15. Dezember, Nr. 889.
30 Meltzer (2004), S.83, 91.
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fen und welche sie zu beeinflussen trachtete. In der Schweiz nahm der Frei-
wirtschaftsbund eine Art proto-monetaristischen Standpunkt ein und wies
der SNB die Schuld an der Geldmengenexpansion und somit an der Inflation
der Kriegsjahre zu. Die Mitglieder dieses Bundes betrachtete man als Men-
schen mit einfachem, bauerlichem Hintergrund, denen das 6konomische
Wissen fehlte. Aber praktisch die gleichen Argumente, wie sie von dieser Seite
zu horen waren, wurden im Friihjahr 1918 auch in einer Reihe von Artikeln
der Zeitung «Der Bund» publiziert. Sie stammten aus der Feder ihres Wirt-
schaftsredaktors, einem Berner Privatdozenten namens Eduard Kellenberger,
und die SNB kam in eine peinliche Lage, als einer ihrer Mitarbeiter in der
«Neuen Ziircher Zeitung» anonym eine wenig iiberzeugende Replik verof-
fentlichte.?! Kellenberger sollte in der Zwischenkriegszeit einer der promi-
nentesten Geldtheoretiker der Schweiz werden. Nach 1919 machten die glei-
chen Kritiker die Nationalbank fiir die Deflation verantwortlich.

Der Freiwirtschaftsbund bezog sich in den 1920er Jahren auf Ideen John
Maynard Keynes’, Gustav Cassels und Irving Fishers betreffend eine indexierte
Wihrung, die Preisstabilitit garantieren sollte. Die SNB und ihre Verteidiger
kamen immer wieder auf den gleichen Punkt zuriick, ndmlich dass es so et-
was wie die Preisentwicklung nicht gebe, da die wirtschaftliche Entwicklung
durch zahlreiche relative Preisinderungen gekennzeichnet sei. Das Verhalten
der Preise sei in der dusserst vielfiltigen und differenziert strukturierten
schweizerischen Wirtschaft sehr verschieden. Zudem wiirde eine indexierte
Wihrung, wie der Direktoriumsprésident, Gottlieb Bachmann, an der Gene-
ralversammlung von 1928 in einem langen Referat darlegte, zu Wechselkurs-
fluktuationen fithren, welche Linder mit einem hohen Aussenhandelsanteil
und bedeutenden auslandischen Investitionen — wie die Schweiz — in Schwie-
rigkeiten brichten.? Aus Sicht der SNB war es unmdglich, dass eine Zentral-
bank das Preisniveau beeinflussen konnte, und der Sekretir des amerika-
nischen Schatzamtes, Andrew Mellon, brachte dieses zentrale Paradigma der
Notenbank wie folgt auf den Punkt: «Weder das Federal Reserve System noch
irgendein anderes System kann die Preise kontrollieren.»* Demnach konnte
die Eindimmung der Inflation nicht zu den Aufgaben einer Zentralbank ge-
horen. Einmal mehr fand eine sehr dhnliche Diskussion unter vergleichbaren
Umstdnden in den Vereinigten Staaten statt. 1926 wurde dem Kongress ein
Gesetzesvorschlag unterbreitet, der dem Federal Reserve System ein Ziel —

31 SNB, Protokoll des Direktoriums (1918), 17.Juni, Nr.465.
32 SNB, Protokoll der Generalversammlung (1928), 3. Mirz.
33 Zitat nach Bachmann, SNB, Protokoll der Generalversammlung (1928), 3. Mirz.
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ndmlich Preisstabilitit — vorgeben sollte; dieser Vorschlag wurde aber vom
Federal Reserve Board intensiv bekdampft. Dessen Vorsitzender, Benjamin
Strong, sah darin ein Deckmaintelchen fiir die Interessen der Agrarwirtschaft
bzw. ein Mandat, um das Problem der Landwirtschaftspreise zu losen.>

In der Zwischenkriegszeit verlagerte sich die Zentralbankpolitik zuneh-
mend auf Devisenoperationen, da die Einsatzmoglichkeiten fiir das klassische
Instrument der Zentralbankpolitik — die Diskontpolitik — immer mehr ein-
geschrankt worden waren.

1.5 Wihrungspolitik

Die Vertreter der Nationalbank waren der Ansicht, dass ihr Institut im
Vergleich zum herkommlichen System der Emissionsbanken einen bedeu-
tenden Fortschritt in der Wiahrungs- und Wechselkurspolitik darstellte. Vor
allem weil die Emissionsbanken jeweils einen Grossteil — 80% bis 90% — ihres
Notenkontingents ausgeschopft hatten, verfiigten sie im Herbst, d. h. wenn die
Verhiltnisse am einheimischen Markt speziell angespannt waren, nicht mehr
iiber gentigend Notenreserven, so dass Pariser Wechsel und Schecks mit einem
betrichtlichen Abschlag gegen Bargeld, Gold oder Silber gehandelt wurden.

Der Hauptvorteil der SNB gegeniiber dem vorangegangenen System der
Emissionsbanken lag anfinglich darin, dass sie in der Lage war, den Silber-
markt zu regulieren und damit zu vermeiden, dass das Bargeldangebot pe-
riodisch austrocknete und die Silbermiinzen — das Zahlungsmittel fiir den
Alltag — verschwanden.

Anders als bei den meisten Zentralbanken in der Ara des Goldstandards
definierte das Nationalbankgesetz die Wihrung nicht als Aquivalent zu einer
bestimmten Menge Gold. Vielmehr war der Schweizer Franken im Zuge der
Wihrungsreform von 1850-1852 gleich einem franzosischen Franken fest-
gelegt worden, dessen Wert seinerseits urspriinglich als Aquivalent zu einer
bestimmten Menge Silber definiert worden war. Goldmiinzen kamen erst
spéter hinzu. In den 1860er und 1870er Jahren waren die Schweizer Miinzen
zusammen mit Miinzen der anderen LMU-Mitglieder im Umlauf. Ab 1878,
als die Pragung der grossten Silbermiinze — des Fiinffrankenstiicks — ausge-
setzt wurde, lebten die Linder der LMU de facto mit einem Goldstandard,
wobei die kleineren Silbermiinzen (50 Rappen, ein und zwei Franken) als

Scheidemiinzen zirkulierten.?®

34 Meltzer (2004), S. 184.

35 Redish (2000), S.173, 191, 201. Das franzosische Gesetz von 1803, welches den Franc Germinal
einfiihrte, legte fest, dass die Geldeinheit aus fiinf Gramm Silber mit 90% Reinheitsgrad
bestehen und Franc genannt werden solle. Siehe auch Halbeisen und Miiller (1998).
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1.5.1 Politische Risiken

Die Diskontpolitik befolgte die Spielregeln des Goldstandards nicht im
strengen Sinne, da Anderungen des Diskontsatzes nicht immer mit Verinde-
rungen der Reserven einhergingen. Die Nationalbank titigte ausserdem eine
Reihe von Goldgeschiften, um den Edelmetallfluss zu regulieren. Auch zins-
lose Darlehen an Goldimporteure zihlten dazu. Die SNB intervenierte am
Goldmarkt, indem sie im Ausland Gold kaufte, und zwar zumeist von ande-
ren Zentralbanken. Mitunter verkaufte sie im Inland oder auch im Ausland
Gold, um den Kurs des Schweizer Frankens zu stirken und eine Erhohung
des Diskontsatzes zu vermeiden. Sie tat dies etwa im Friithjahr 1908 oder im
September 1911, als es — im Gefolge der Marokkokrise zwischen Frankreich
und Deutschland — an den Finanzmirkten zu Panikreaktionen kam, sowie
gegen Ende 1912 wihrend einer Balkankrise. Im zweiten Jahrzehnt des
20. Jahrhunderts lagen die grossten Risiken, mit denen die Markte konfron-
tiert waren, in politischen Krisen und standen im Zusammenhang mit der
Erwartung, dass die Goldkonvertibilitit bei einem grdsseren européischen
Konflikt — wie frither in der Franzosischen Revolution und wihrend der
Napoleonischen Kriege — aufgehoben wiirde. «Keine Notenbank traute in der
Vorweltkriegszeit dem Frieden, jede rechnete damit, dass man wiahrungspoli-
tische Instrumente als politische Waffe einsetzen konnte», wie der Wirt-
schaftshistoriker Knut Borchardt hierzu feststellte.?

1914, beim Ausbruch des Ersten Weltkriegs, hob der Bundesrat die Gold-
konvertibilitdt in der Tat auf; ein Zwangskurs machte die nun nicht mehr
konvertierbaren Banknoten zu einem gesetzlichen Zahlungsmittel und er-
laubte die Ausgabe von Noten in kleineren Stiickelungen. Am 28. Juli 1914
gab die SNB bekannt, sie sei bereit, die geschiftlichen Beziehungen zu samt-
lichen Firmen abzubrechen, die «spekulative» Exporte von Metallgeld ins
Ausland vornehmen wiirden. Allerdings war sich das Direktorium an der
gleichen Sitzung darin einig, dass ein offizielles Exportverbot kontraproduk-
tiv sei und den Abfluss von Reserven beschleunige.?”

1.5.2 Die Riickkehr zum Gold

Nach Ende des Ersten Weltkriegs verfolgte die Nationalbank eine ziemlich
restriktive Diskontpolitik. Im Oktober 1918 erhohte sie den Diskontsatz um
einen ganzen Prozentpunkt auf 5,5%, was damals der hochste Diskontsatz
aller Zentralbanken war. Sie tat dies wahrscheinlich als Reaktion auf den

36 Borchardt (1976), S.49.
37 SNB, Protokoll des Direktoriums (1914), 28. Juli, Nr. 691.
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Grafik 1.3
Wechselkurs des Schweizer Frankens gegeniiber dem US-Dollar 1914-1925
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Quelle: Global Financial Database.

Vorwurf der Inflationstreiberei wihrend des Kriegs und unter dem Eindruck
der vom Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) im Mirz 1919 eingesetz-
ten Kommission zur Revision des Nationalbankgesetzes, der auch ein Vertre-
ter der Freigeldlehre angehorte.®® Zudem Kkritisierte der Vorsteher des EFD,
Bundesrat Jean-Marie Musy, die Nationalbank oft und heftig. Die politisch
dusserst verwundbare Stellung der SNB — zur starken Pridsenz der Politik in
Bankrat und Bankausschuss kamen nun die Debatten tiber die Revision des
Nationalbankgesetzes — bewirkte, dass die Notenbank sich herbeiliess, auf
eine proto-monetaristische Theorie einzugehen, von der sie nichts hielt. Ein
nahe liegender Schritt, um politischen Druck von der SNB zu nehmen, lag
darin, so rasch wie moglich zu einem System fester Wechselkurse zuriickzu-
kehren. Hierzu bedurfte es aber einiger institutioneller Neuerungen, nach-
dem die Grundlage des alten Systems fester Wechselkurse in der Schweiz —
die LMU mit ihrem «hinkenden Goldstandard» — durch den Krieg sowie
durch die hohe Inflation in Frankreich und in Italien zerstort worden war. Als
wichtigste Referenzwihrung galt nunmehr der US-Dollar. Bei Kriegsbeginn
hatte der Franken dieser Wahrung gegeniiber an Wert verloren; mit Eintritt
der Vereinigten Staaten in den Krieg (April 1917) wertete er sich gegentiber
dem Dollar jedoch wieder markant auf (Grafik 1.3).

38 Ruoss (1992), S. 126.
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Fur einen Grossteil der Welt begann das wirtschaftliche Trauma der
Zwischenkriegszeit mit einer fehlgeleiteten Geldpolitik in den frithen 1920er
Jahren. Dies fithrte in Deutschland — und weiten Teilen Mitteleuropas —
zu einer Hyperinflation und in Frankreich bis 1926 zu unkontrollierten
Preissteigerungen. Man sah die Inflation in diesen Fillen als einen drama-
tischen Versuch an, Arbeiterunruhen durch Staatsdefizite und (nominale)
Lohnerhchungen zu vermeiden. In Grossbritannien und in den Vereinigten
Staaten, wo die Gefahr einer Revolution geringer war, hatte der Wunsch,
zu den sicheren Werten der Vorkriegszeit zurtickzukehren, eine drastische
Stabilisierung der 6ffentlichen Finanzen und einen geldpolitischen Restrik-
tionskurs zur Folge, was in den Jahren 1920/21 zu einer heftigen Rezession
fithrte. Die Schweiz blieb von beiden Extremen verschont, und ein Urteil
iiber die Geldpolitik der SNB in den frithen 1920er Jahren fillt positiv aus.
War dies Zufall, eine Folge guter Wirtschaftspolitik oder eine Konsequenz
der Erfahrung, dass drastische Schwankungen des Diskontsatzes sowohl
politisch als auch wirtschaftlich unerwiinschte Konsequenzen hatten? Zum
Teil ldsst sich der Erfolg der damaligen schweizerischen Wirtschaftspolitik
auf eine einfachere Ausgangslage fiir die Finanzpolitik der o6ffentlichen
Hand zuriickfithren, die — anders als bei den ehemaligen Kriegsparteien —
nicht mit einem grossen und potenziell Inflation verursachenden Uberhang
von Staatsschulden zu kdmpfen hatte. Die soziale Lage in der Schweiz war
jedoch dusserst angespannt und fithrte im November 1918 zum General-
streik, den einige Beobachter gar als Beginn eines Biirgerkriegs interpre-
tierten.

Die Nationalbank reduzierte ihren Bestand an Bundesreskriptionen
rasch. Sie vermied starke Zinsausschldge, wie sie sowohl durch die Bank of
England als auch durch das Federal Reserve System bei der Bekdmpfung der
Inflation verursacht wurden. Vielmehr senkte die SNB den Diskontsatz im
August 1919 auf 5%. 1921 und 1922 folgten weitere Zinssenkungen, so dass
der Leitsatz im August 1922 bei 3% lag. Es kam zu einem 4usserst raschen
Preisriickgang, der den Konsumentenpreisindex (KPI) 1921 um 10,6% und
1922 um 18,2% sinken liess. Ein starker Konjunkturabschwung setzte ein;
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) fiel schneller als zehn Jahre spiter in
der Weltwirtschaftskrise (—5,6% bzw. +1,6% in den Jahren 1921/22 gegen-
iiber —2,5% bzw. —2,8% in den Jahren 1931/32). Das Ausmass der Arbeits-
losigkeit (58000 Personen 1921 und 67000 Personen 1922 bzw. 3,1% und
3,5% der arbeitsfihigen Bevolkerung) sollte bis 1933 nicht mehr erreicht wer-
den. Trotzdem war dieser Einbruch weit weniger heftig als in Grossbritan-
nien oder in den Vereinigten Staaten, wo der Grosshandelspreisindex von
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1920 bis 1921 um 37%, die Industrieproduktion um 23% und das reale BIP
um 20% zuriickgingen, wahrend die Arbeitslosenquote 1921 12% der arbeits-
fahigen Bevolkerung erreichte.®

In der Phase der Zinssenkungen von 1919 bis 1921 gab der Schweizer Fran-
ken gegeniiber dem Dollar erneut nach, erholte sich 1922 aber wieder und
niherte sich der Vorkriegsparitit (unter dem Goldstandard) an. 1923 brachte
eine neue Kursschwiche, dann aber folgte 1924 eine deutliche Erholung des
Frankens, teils dank der Emission einer grossen Anleihe des Bundes in den
Vereinigten Staaten und teils dank Goldverkiufen durch die SNB.#°

Zu dieser Zeit suchte die Nationalbank offensichtlich, zuriick zu festen
Wechselkursen zu gelangen, wihrend Musy die Bank dafiir kritisierte,
diesen Schritt nicht schon frither getan zu haben. Ende 1924 kam das Di-
rektorium zum Schluss: «Eine giinstige Zahlungsbilanz und ein gesunder
Finanzhaushalt des Staates werden die beste Gewiéhr fiir die Stabilitdt un-
serer Landeswahrung bieten.»*! In der Folge erklirte sich die SNB bereit zu
intervenieren, um den Dollarkurs stabil zu halten, gab aber keine formelle
Erklarung tber eine Neu- bzw. Wiedereinfithrung des Goldstandards ab.
Auf diese Weise nahm die Nationalbank die allgemeine Umorientierung
zu stabilen Wahrungen vorweg, die einen Hohepunkt erreichte, als das
britische Pfund im April 1925 zur Vorkriegsparitit von 4.86 US-Dollar
zuriickkehrte. Ab 1924 verfolgte die SNB in der Tat eine Politik fester
Wechselkurse mit einem Dollarziel. Erst 1929 wurden die gesetzlichen
Grundlagen fiir einen echten Goldstandard gelegt. Dies geschah im Rah-
men eines neuen Nationalbankgesetzes, in welchem man den Schweizer
Franken erstmals als Aquivalent einer bestimmten Menge Gold definierte.
Wie die meisten anderen Linder, die in den 1920er Jahren zu einem
Goldstandard zuriickkehrten, vermied es auch die Schweiz, eine grosse
Menge Goldmiinzen in Umlauf zu setzen. Es gab im Ausland eindringliche
Warnungen, dass — wie Gouverneur Norman von der Bank of England es
ausdriickte — eine haufenweise Inverkehrsetzung von Metallgeld ein echter
Riickschritt wire.*> Der Ubergang zu einem formellen Goldstandard im
Jahre 1929 zeigte kaum Auswirkungen auf die praktische Geldpolitik. Wahr-
scheinlich lag der Hauptgrund fiir diesen Schritt eher in der Uberlegung,
die SNB miisse sich im Einklang mit der Politik der anderen wichtigen Zen-
tralbanken befinden und den Prinzipien eines Golddevisenstandards folgen,

39 Meltzer (2004), S. 109 ff.

40 SNB, Protokoll des Direktoriums (1924), 23. September, Nr.772.
41 SNB, Protokoll des Direktoriums (1924), 12. Dezember, Nr.981.
42 BoE, Norman an Bachmann (1929).
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wenn die Schweiz ein fithrendes Mitglied der neuen Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) werden wollte, deren Sitz der Bundesrat gerne in
der Schweiz sah.*

1.5.3 Kooperation unter den Zentralbanken und der Golddevisenstandard

In den frithen 1920er Jahren iibte der Bundesrat offentlich starken poli-
tischen Druck auf die Nationalbank aus. Ein Weg, wie die Zentralbanken in
dieser Zeit versuchten, sich solchem Druck zu entziehen, war die Betonung
gegenseitiger Kooperation. Montagu Norman erklirte, dass externe Unter-
stlitzung eine Zentralbank in die Lage versetzen konne, ihre Position zu festi-
gen und sogar in der Offentlichkeit an ihrer Regierung «herumzunorgeln».*
Einige Mitglieder des Direktoriums hielten die Ansicht Normans fiir attrak-
tiv und wiesen auf die Notwendigkeit einer internationalen Zusammenarbeit
in der Geldpolitik hin. Aber bei den Diskussionen in Bankausschuss und
Bankrat wurden sie immer wieder zuriickgebunden. Fiir Norman und seine
Gefolgsleute schien die Zusammenarbeit vor allem darum nétiger denn je zu
sein, weil sich der Charakter des internationalen Wahrungssystems verandert
hatte, die Goldbestinde gesunken waren und in den Zentralbankreserven
wichtige Wahrungen die Funktion des Goldes tibernahmen — im Rahmen
eines Systems, das als Golddevisenstandard bekannt wurde.

Im Jahre 1928 nannte Direktoriumsprisident Bachmann den Golddevi-
senstandard «eine auf Basis des Goldes durch Golddevisen manipulierte
Wihrung».® Sie enthielt ein beachtliches Risiko fir den Fall, dass der Emit-
tent einer Reservewdhrung in der Befolgung der Regeln des Goldstandards
unsicher werden sollte. Anfang 1931 legte Bachmann dem Bankausschuss
dar, dass «die Nationalbank [...] wider Willen zu einem starken Devisen-
portefeuille gekommen» sei*®, aber versuchen wolle, dieses abzubauen. Der
Anteil der Fremdwéhrungsreserven war in der Tat von 14% im Jahre 1923
auf 33,1% Ende 1930 gestiegen. Ernst Weber, der Leiter des III. Departe-
ments (Operatives Bankgeschift), wies darauf hin, dass «man [...] in den
englischen Finanzkreisen tiber die valutarischen Verhiltnisse sehr beunru-
higt» sei.®” Mitte Juli 1931, als das Deutsche Reich durch eine Finanz- und
Bankenkrise gelihmt war, meinte das Direktorium: «Sollte diese Sachlage
andauern, so konnte es sich auch fiir uns nicht mehr darum handeln, das

43 SNB (1932), S.298.

44 Zitat nach James (2001), S. 36.

45 SNB, Protokoll der Generalversammlung (1928), 3. Mirz.

46 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1931), 22.Januar, S. 19.
47 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1931), 22.Januar, S. 30.
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[...] [Pfund] unbeschrinkt aufzunehmen.»*® Am 20. August verkaufte die
Bank of England der Nationalbank Gold gegen 332000 Pfund Sterling, und
am 7. September beschloss die SNB den Verkauf von weiteren 500000 bri-
tischen Pfund. In ihrer Korrespondenz und ihren Diskussionen mit der
Bank of England erwihnte die SNB etwas verschaimt die Pfundverkiufe
und fiithrte aus, dass deren grosster Teil aus dem Privatsektor stamme und
die Nationalbank sozusagen der einzige Kdufer am Markt gewesen sei.”’
Tatsdchlich baute die SNB ihre Pfundbestinde sehr erfolgreich und diskret
ab. Wihrend der letzten Verkaufstransaktionen schrieb der Direktoriums-
prisident dem Gouverneur der Bank of England sogar einen Brief, der
wahrscheinlich erst nach der Pfundabwertung in Grossbritannien eintraf, in
welchem er die Pfundverkidufe mit den das Gold betreffenden schweize-
rischen Vorschriften begriindete und den zynischen Satz anfiigte, dass er
glaube, mit diesem Vorgehen der engen Zusammenarbeit zwischen den
Zentralbanken zu dienen.*® Als die Bank of England am 21. September das
Pfund endlich vom Gold 15ste, hielt die SNB — anders als etwa die nieder-
lindische Zentralbank, die bedeutende Verluste erlitt — nur noch einen ver-
nachléssigbaren Teil ihrer Reserven in britischen Pfund. Kurz nach der Bei-
legung der Krise in Grossbritannien erliess das Direktorium Weisung fiir
den Verkauf von US-Dollar®!, da ein spekulativer Angriff auf diese Wiahrung
am wahrscheinlichsten schien. Anfang Oktober beschloss die SNB auch den
Verkauf eines Teils ihrer Reserven an franzosischen Franken.’? So war die
Nationalbank im Laufe des Jahres 1931 von einem Golddevisenstandard
praktisch zu einem klassischen Goldstandard zuriickgekehrt*, und Bach-
mann konnte den Bankrat zu Beginn des schicksalhaften Monats September
mit den Worten beruhigen: «Die Nationalbank ist vielleicht diejenige Noten-
bank, die am meisten auf eine Verstirkung ihres Goldbestandes hinzielt.»>*
Der Anteil der Fremdwihrungen an den Reserven fiel bis Ende 1931 auf 4,4%
(Grafik 1.2).

48 SNB, Protokoll des Direktoriums (1931), 15.Juli, Nr.587.

49 BoE, Gesprichsnotiz Dr. Weber (1931).

50 BoE,Bachmann an Siepmann (1931).

51 SNB, Protokolle des Direktoriums (1931), 5. Oktober, Nr.807; 8. Oktober, Nr. 819.
52 SNB, Protokoll des Direktoriums (1931), 8. Oktober, Nr. 819.

53 SNB, Krise, Wirtschaft und Banken (1932).

54 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1931), 4./5. September, S.218.
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Grafik 1.4
Reales BIP in den 1930er Jahren
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Andere Lander
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Quelle: Bordo et al. (2001).

1.5.4 Die Kontroverse um die Abwertung>

Die Schweiz behielt den Golddevisenstandard zusammen mit Frankreich
und den Niederlanden linger als alle anderen Lander in Europa bei, obwohl
der Preis hierfiir stindig stieg. 1936 war sie zusammen mit Frankreich und
den Niederlanden Teil des so genannten «Gold-Blocks». Andere Lander ver-
folgten andere Strategien: Als Grossbritannien im September 1931 den Gold-
standard verliess, taten es ihm zahlreiche Lander des Empire sowie einige
skandinavische und lateinamerikanische Lander gleich. Ab Sommer 1931
verhdngten Deutschland und weitere mitteleuropdische Linder (namentlich
Osterreich und Ungarn) immer umfassendere Devisenkontrollen, welche
die Konvertibilitit — die Basis des Goldstandards — ausser Kraft setzten. Die
Vereinigten Staaten gaben den Goldstandard im April 1933 auf, und einige
lateinamerikanische Lander folgten diesem Beispiel. Der Hauptunterschied
zwischen den Lindern des Gold-Blocks und anderen Volkswirtschaften lag
in der Dynamik der Wirtschaftserholung und darin, dass die Produktion
der Linder des Gold-Blocks in den 1930er Jahren stagnierte (Grafik. 1.4).

55 Dieser Abschnitt basiert auf Untersuchungen in Zusammenarbeit mit Thomas Helbling
vom IWF.
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Fiir den Entscheid, die Goldparitit aufrechtzuerhalten, zeichnete nicht
die Nationalbank verantwortlich, obwohl sie den entsprechenden poli-
tischen Konsens offensichtlich mittrug. Ein Grossteil der modernen wissen-
schaftlichen Literatur versucht zu erkliren, weshalb die Schweiz und
die anderen beiden Linder des Gold-Blocks — Frankreich und die Nieder-
lande — bis zum bitteren Ende am Goldstandard festhielten.>® Lisst sich
diese Priferenz mit den Interessen des schweizerischen Finanzsektors erkla-
ren? Das Argument wurde urspriinglich in Analogie zu Grossbritannien
vorgebracht, wo die City und deren Anliegen Mitte der 1920er Jahre Anlass
fiir die Riickkehr zum Gold bei iiberbewerteter Paritit gewesen waren.”” In
neuerer Zeit fithrt man eher ideelle Griinde an, wie die Nachwirkung der
Orthodoxie des Goldstandards®® oder den angeblichen «Mythos Schweizer
Franken».®

In der Schweiz stand die 6ffentliche Diskussion um die Wechselkurspoli-
tik wihrend der Weltwirtschaftskrise hauptsichlich im Zeichen des Aussen-
handels. Sie wurde aber durch eine Handelspolitik kompliziert, welche sich
stark von jener unterschied, die in den klassischen Debatten zum externen
Gleichgewicht in der Ara des Goldstandards vorausgesetzt war: Vor allem die
umfangreichen protektionistischen Massnahmen, Quotensysteme und weit
verbreiteten Devisenkontrollen erschwerten die Beurteilung der Auswirkun-
gen von Wechselkursinderungen auf den Handel. Die Kosten fiir die Beibe-
haltung des zusehends iiberbewerteten Frankenkurses wurde damals in der
Verringerung der Exportnachfrage durch hohe Preise fiir Schweizer Giiter
gesehen. Als entsprechend gefihrdet musste man die Arbeitsplitze in der
Schweiz ansehen. Merkwiirdigerweise wandten sich aber gerade die damals
bedeutendsten und maichtigsten schweizerischen Exportunternehmen —
pharmazeutische und chemische Firmen wie CIBA, Maschinenbauunter-
nehmen wie Brown Boveri und Sulzer — sowie die dusserst einflussreichen
Meinungsfithrer vom Vorort des Schweizerischen Industrie- und Handels-
vereins in aller Offentlichkeit gegen eine Abwertung.®® Zum Teil argumen-
tierten sie, eine Parititsinderung fithre nur zu einem Kostenanstieg bei
Importgiitern und Rohstoffen, da wichtige Handelspartner (im Westen)
ebenfalls Mitglieder des Gold-Blocks seien bzw. (in Mitteleuropa) Devisen-

56 Eichengreen und Sachs (1985).

57 Arlettaz (1982).

58 Baumann und Halbeisen (1999) sowie die allgemeine Interpretation von Eichengreen
und Temin (2000).

59 Tanner (2000).

60 Miiller (2002).
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kontrollen erlassen hitten. Ein Preisanstieg bei den importierten Nahrungs-
mitteln kénne hohere Lohnforderungen nach sich ziehen. Uberlegungen zur
Eigenart der schweizerischen Exportgiiter hatten ebenfalls Gewicht. So wurde
darauf hingewiesen, die grossen schweizerischen Exportunternehmen han-
delten nicht mit preisempfindlichen Massen-, sondern mit spezialisierten
Exportgiitern, bei welchen die Nachfrage recht unelastisch auf Preisinde-
rungen reagiere. Sodann spiele sich der Handel mit Mitteleuropa ab 1931 bi-
lateral und auf der Grundlage von Clearingabkommen mit zwolf Landern ab,
die Devisenkontrollen erlassen hitten, worunter insbesondere Deutschland
hervorsteche. In diesem Umfeld mit willkiirlich festgelegten Wechselkursen
seien von einer Anderung der Goldparitit des Frankens keine spiirbaren
Auswirkungen auf das Handelsvolumen zu erwarten. Daher sprachen sich
paradoxerweise ausgerechnet diejenigen Interessengruppen eindeutig fiir den
Status quo aus, von welchen man eigentlich erwartet hitte, dass sie am ehes-
ten eine Anderung der Politik fordern wiirden. Sie argumentierten, dass eine
Abwertung eher zu einer Kontraktion als zu einer Expansion der Wirtschaft
fihre. Selbst im privaten Gesprich waren nur wenige Geschiftsleute bereit,
sich fiir die am nichsten liegende Folgerung auszusprechen, ndmlich dafiir,
dass die schweizerische Wirtschaft von einer «manipulierten Wahrung» pro-
fitieren wiirde.*!

Die Weltwirtschaftskrise schlug sich deutlich in der schweizerischen Han-
delsbilanz nieder. Sowohl das nominelle als auch das reale Warenhandels-
defizit weiteten sich von 1930 bis 1933 aus, reduzierten sich aber wieder, als
die Schweizer Exporte dank dem Wirtschaftsaufschwung in den Vereinig-
ten Staaten und in anderen Lindern anzuziehen begannen (Grafik 1.5).
In Struktur und Richtung des Handels gab es eine Asymmetrie zwischen
Exporten und Importen. Bestanden die meisten Exporte aus Fertigfabrika-
ten, so handelte es sich bei den Importen zumeist um Nahrungsmittel und
Rohstoffe. Nimmt man die Jahre vor der Krise — 1925 bis 1929 — als Basis,
so erweist sich der Gold-Block als wichtigstes Herkunftsgebiet von Importen,
wihrend der Sterling-Block und der Rest der Welt eine gréssere Rolle
als Ausfuhrdestinationen spielten. In der Krise von 1930 bis 1935 litten die
nominellen Exporte in die Lander sowohl des Sterling- wie des Dollar-Blocks,
wihrend die nominellen Importe weniger beeintrachtigt waren. Allerdings
ist eine gewisse Vorsicht angebracht, da die nominelle Entwicklung des
Handels die Entwicklung der Mengen wegen der Preiseffekte verdecken
kann, weshalb auch die Handelsmengen berticksichtigt werden miissen. Dabei

61 Halbeisen (2005) am Beispiel der Firma Saurer in Arbon.
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Grafik 1.5
Entwicklung des schweizerischen Aussenhandels
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1935 —

1936 —

1937 —

1938 —

1939 -



1 Gliickliche Kindheit oder schwierige Jugend? (1907—1946)

Grafik 1.6
Struktur des schweizerischen Aussenhandels 1925-1929
Jahresdurchschnitte, in Prozent des Totals

Exporte nach Kategorien Importe nach Kategorien
Bl 10% Nahrungsmittel Il 29% Nahrungsmittel
Il 7% Rohstoffe Hll 35% Rohstoffe
[ 83% Fertigerzeugnisse I 36% Fertigerzeugnisse
Exporte nach Absatzmarkten Importe nach Herkunft
Bl 17% Deutschland Hl 21% Deutschland
N 12% Gold-Block N 24% Gold-Block

19% Sterling-Block 9% Sterling-Block
Il 17% Dollar-Block Il 17% Dollar-Block
[ 35% Sonstige [ 29% Sonstige

Quelle: Historische Statistik der Schweiz (1996) und Statistisches Jahrbuch der Schweiz (verschiedene Jahre).

59



Teil 1 Die Zeit von 1907 bis 1982

Grafik 1.7
Struktur des schweizerischen Aussenhandels 1934/35
Jahresdurchschnitte, in Prozent des Totals

Exporte nach Kategorien Importe nach Kategorien
Hl 7% Nahrungsmittel I 25% Nahrungsmittel
Hl 11% Rohstoffe Hl 32% Rohstoffe

[ 82% Fertigerzeugnisse I 43% Fertigerzeugnisse
Exporte nach Absatzmarkten Importe nach Herkunft

Il 21% Deutschland Il 27% Deutschland
[ 20% Gold-Block I 22% Gold-Block
13% Sterling-Block 8% Sterling-Block
Il 11% Dollar-Block Il 13% Dollar-Block
[ 35% Sonstige [0 30% Sonstige

Quelle: Historische Statistik der Schweiz (1996) und Statistisches Jahrbuch der Schweiz (verschiedene Jahre).
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Grafik 1.8
Handelsbilanz und Wéhrungsreserven

in Mio. Franken
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Anderung der Wihrungsreserven

Handelsbilanzsaldo

Quelle: Historische Statistik der Schweiz (1996).

stellt man fest, dass das Importvolumen aus den Lindern des Gold-Blocks
und aus Deutschland zuriickging, denn einige Lander des Gold-Blocks — wie
Frankreich — hatten umfassende Handelsquoten erlassen, und Deutschlands
Wihrung wertete sich gegentiber dem Schweizer Franken real auf. Demge-
gentiber blieben die Importe aus den Lindern des Sterling- und des Dollar-
Blocks sowie aus dem Rest der Welt mengenmissig weiterhin robust (Grafi-
ken 1.6 und 1.7).

Es kam jedoch auch zu bedeutenden Nettodevisenfliissen, namlich aus
dem Dienstleistungsexport (vor allem im Versicherungsgeschift) und dank
grosserer Kapitalzufliisse (siehe 1.6). Wahrend der 1930er Jahre gab es eine
grosse Diskrepanz zwischen der Entwicklung der Wihrungsreserven (Gold
und Devisen) und der Handelsbilanz, die wihrend der ganzen Periode defi-
zitdr war (Grafik 1.8). Die bilateralen Wechselkurse jener Zeit widerspiegeln
denn auch eindriicklich die Auswirkungen, welche die unverdnderte An-
bindung des Frankens an das Gold in einer Periode hatte, in der die wich-
tigsten Handelspartner abwerteten oder Devisenkontrollen einfiihrten: Der
Franken erfuhr gegentiber dem britischen Pfund und dem US-Dollar eine
reale Aufwertung; er stieg aber auch gegeniiber dem franzésischen Fran-
ken, weil der Preisriickgang in Frankreich stirker ausfiel als in der Schweiz
(Grafik 1.9).
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Grafik 1.9
Bilaterale reale Wechselkurse

Schweizer Franken pro Fremdwahrungseinheit, berechnet anhand von Grosshandelspreisindizes
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Quelle: Historische Statistik der Schweiz (1996), Mitchell (1976) und eigene Berechnungen.

Um die wirtschaftspolitischen Handlungsalternativen von damals an-
hand 6konometrischer Schitzungen zu beurteilen, wird ein zweistufiges Vor-
gehen gewdhlt.®? Der erste Schritt besteht in einer Politiksimulation anhand
eines modifizierten McCallum-Nelson-Modells, d. h. eines einfachen Makro-
modells einer kleinen offenen Volkswirtschaft.®* Anders als bei modernen
Versionen dieses Modells, bei welchen Zinsregeln tiblicherweise den nomi-
nellen Anker bilden, arbeitet die hier verwendete Variante mit einem tiber
den Goldautomatismus wirkenden monetidren Anpassungsmechanismus.
Die Simulationen der Wirtschaftspolitik werden sodann anhand eines um
Kapitalstrome und einen Bankensektor erweiterten Makromodells durch-
gefiihrt. Schliesslich wird das Modell auf den Handel mit mehreren Part-
nern ausgedehnt, wobei die Variablen der Partnerldnder als gegeben voraus-
gesetzt sind.

62 Siehe Anhang]I, der auf Untersuchungen in Zusammenarbeit mit Thomas Helbling
vom IWF beruht.
63 McCallum und Nelson (2001).
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Im zweiten Schritt wird die Losung des Modells im Hinblick auf alterna-
tive wirtschaftspolitische Szenarien berechnet. Es werden insbesondere zwei
kontrafaktische Szenarien analysiert:

Sterling-Szenario: In diesem Szenario wird angenommen, dass die SNB
den Franken tiberraschend vom Gold I6ste und an das britische Pfund an-
band, nachdem Grossbritannien den Goldstandard aufgegeben hatte. Einfach-
heitshalber wird davon ausgegangen, dass der Wechselkurs des Frankens zum
britischen Pfund bis Ende 1938 auf dem Durchschnitt von 1931 verharrte. Die
Wechselkurse gegeniiber anderen Wihrungen — dem franzosischen Franken,
der Reichsmark und dem US-Dollar — werden anhand von Kreuzparititen
berechnet.

Dollar-Szenario: Dieses Szenario geht davon aus, dass die SNB den Fran-
ken tiberraschend vom Gold 16ste und an den US-Dollar anband, nachdem die
Vereinigten Staaten den Goldstandard aufgegeben hatten. Einfachheitshalber
wird unterstellt, dass der Wechselkurs des Frankens zum US-Dollar bis Ende
1938 auf dem Durchschnitt von 1932 verharrte. Die Wechselkurse gegeniiber
anderen Wihrungen — dem franzdsischen Franken, der Reichsmark und dem
britischen Pfund — werden anhand von Kreuzparititen berechnet.

Die kontrafaktischen Simulationen beruhen auf der grundlegenden An-
nahme, dass die Anderung der Geldpolitik unerwartet vorgenommen wurde
und dass die Marktteilnehmer die neue Politik als glaubwiirdig und dauer-
haft ansahen. Die kontrafaktischen Abwertungsszenarien legen eindeutig
nahe, dass eine frithere Abwertung des Schweizer Frankens die Produktion
im Vergleich zur tatsichlichen Entwicklung stimuliert und die Wende von
der Deflation zur Inflation frither herbeigefiihrt hitte (Grafik 1.10, welche
Abweichungen vom Preisniveau und nicht die Inflation abbildet). Eine Bin-
dung an das britische Pfund hitte die Rezession gemildert und eine Bindung
an den US-Dollar in dem Sinne prozyklisch gewirkt, dass sie den Aufschwung
infolge der konjunkturellen Trendwende in Amerika im Jahre 1933 verstirkt
hatte.

Die Schweiz profitierte von bedeutenden Nettozufliissen an Devisen und
Gold. Bei einem Teil davon muss es sich um Kapitalzufliisse gehandelt haben.
Eine frithere Abwertung hitte diese Mittelfliisse dimpfen konnen. Geht man
davon aus, dass die SNB auf sterilisierte Deviseninterventionen verzichtet
hitte, wiren die Vorteile einer fritheren Abwertung tiber den Goldautomatis-
mus durch einen Riickgang der Kapitalfliissse vermindert worden: Geringere
Nettozufliisse hitten den Zuwachs des Geldangebots beschriankt und damit
die Zinsen erhoht. Hohere Zinsen wiederum hitten die Entfaltung der Bin-
nennachfrage behindert.
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Grafik 1.10
Kontrafaktische Simulationen: Grundlagen
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Exporte in den Sterling-Block

Abweichungen von 1929 (Variablen in Logarithmen)
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Quelle: Historische Statistik der Schweiz (1996) und eigene Berechnungen.
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Grafik 1.11
Kontrafaktische Simulationen mit geschatzter Elastizitit von Export- und Importnachfrage
und einem gegenlaufigen Schock beim Kapitalfluss.

Produktion

Abweichungen von 1929 (Variablen in Logarithmen)
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Exporte in den Sterling-Block

Abweichungen von 1929 (Variablen in Logarithmen)
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Quelle: Historische Statistik der Schweiz (1996) und eigene Berechnungen.
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Grafik 1.11 baut auf Grafik 1.10 auf und gibt die Ergebnisse einer kontra-
faktischen Simulation mit Koppelung an den US-Dollar wieder, bei welcher
angenommen wird, dass die Zufliisse an Gold und Devisen ab 1933 um 50%
sanken. Die Ergebnisse zeigen, dass die Vorteile einer Abwertung zwar gerin-
ger, aber immer noch betrichtlich ausgefallen wiren.

Eine Analyse der Robustheit der Ergebnisse deutet darauf hin, dass die
Massnahme nur bei einer Kombination von sehr geringen Preiselastizititen
der Exportnachfrage mit sehr starken gegenldufigen Schocks beim Devisen-
bzw. Goldzufluss wirkungslos gewesen wire. Nur unter diesen Umstinden
wiren die Auswirkungen einer frithzeitigen Abwertung auf die Produktion
so stark abgeschwicht worden, dass die Abwertung kontraproduktiv gewirkt
hitte.

Es gibt kaum Hinweise darauf, dass eine frithzeitige Abwertung schwer-
wiegende Folgen fiir die Schweiz oder ihr Bankensystem gehabt hitte. Die
neuere Literatur zum Goldstandard und dessen Kosten untersucht die Aus-
wirkungen des Goldstandards im Zusammenhang mit der Stabilitdt des
Finanzsektors.®* Die finanziellen Auswirkungen des Goldstandards prigten
die Schweiz, aber sie wurden damals viel weniger thematisiert als die Han-
delsfragen, und zwar vor allem darum, weil jede offentliche Debatte der
Stabilitdtsprobleme des schweizerischen Bankensektors moglicherweise eine
Panik und eine allgemeine Vertrauenskrise ausgeldst hitte. Die Beibehaltung
des Goldstandards verursachte zunichst sehr grosse Kapitalzufliisse (so ge-
nanntes «hot money»), schuf aber gleichzeitig auch das Potenzial fiir kiinftige
Spekulationsattacken auf den Franken fiir den Fall, dass der Abzug der Gelder
attraktiv werden sollte. Fluchtgeldbewegungen stellten in zweifacher Hinsicht
eine Gefahr dar: Abfliisse bedrohten zum einen die Banken, deren Depositen
abgezogen werden sollten, zum anderen die SNB, welche letztlich die Fremd-
wihrung gegen Frankenbetrige hitte zur Verfiigung stellen miissen. Die
nichstliegende Gegenmassnahme war anfangs, dass die Nationalbank eine
Parititsinderung kategorisch ausschloss. In der Tat wirkte der Franken un-
mittelbar nach der Pfundkrise vom September 1931 relativ stabil, denn der
grosste Teil der spekulativen Angriffe auf die Wiahrungen, die noch ans Gold
gebunden waren, richteten sich gegen die Vereinigten Staaten und Frankreich.
Es zeigte sich aber immer deutlicher, dass der massive Zufluss kurzfristiger
Einlagen ins schweizerische Finanzsystem, der wihrend der Krisenjahre er-
folgt war, nicht der Schweiz als letztem Ziel galt und dass ein Abfluss sowohl
das Bankensystem als auch die Wihrung schwichen wiirde. Mit anderen

64 Bernanke und James (1991).
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Worten handelte es sich um genau die gleiche Kombination aus Banken- und
Wihrungsproblemen, welche die Volkswirtschaften Mitteleuropas 1931 in
die Krise gestiirzt hatte. Anlass dafiir, die Gelder abzuziehen, konnten Be-
fiirchtungen betreffend Sicherheit oder die politische Entwicklung in Europa
sein, aber selbstverstindlich auch betreffend Stabilitit und Glaubwiirdigkeit
der schweizerischen Wirtschaftspolitik. Deren Exponenten waren sich der
heiklen Situation, in der sie sich befanden, bewusst: Die Lage wurde immer
prekirer, aber mit jeder Massnahme riskierten die Verantwortlichen, anstelle
einer Stabilisierung eine Destabilisierung auszulgsen.

Kurz nach der britischen Krise erstellte die SNB ein Dokument, das die
Logik der Strategie, sich jedem Abwertungsdruck entschieden entgegenzu-
stellen, zum Ausdruck brachte: Mit einer Abwertung wiirden die Kosten der
Importe steigen und zu einem allgemeinen Preisanstieg fithren. Die «Schweiz
als ausgesprochenes Rentnerland mit ihren starken Ersparnissen [miisste]
[...] ungeheueren Schaden erleiden [...]. Dieser Schaden konnte durch die
Besserbeschiftigung in der Industrie, sofern eine solche auf die Dauer tiber-
haupt Platz greifen konnte, in keiner Weise wettgemacht werden.»®

Angesichts des drohenden Abflusses auslindischer Gelder dnderte die
SNB in den folgenden fiinf Jahren ihre Strategie zur Verteidigung des Fran-
kens merklich, als das Ausmass der Verwundbarkeit des schweizerischen
Bankensystems deutlicher zutage trat. Den Verantwortlichen fiir die Geld-
politik waren die Hinde aber insofern gebunden, als sich eine Anderung der
Strategie zur Uberwindung der Depression politisch nur in einer akuten Kri-
senlage hitte erklidren und rechtfertigen lassen. So hielt die Schweiz — wie die
Niederlande — am Goldstandard fest, bis im Nachgang zum Sieg der Volks-
front in den franzosischen Wahlen von 1936 tatsdchlich eine Krise eintrat
und sich die Gelegenheit bot, aussergewohnliche politische Massnahmen zu
ergreifen.

Die Auseinandersetzung um das Wiahrungsregime hatte in der Schweiz —
wie in anderen Lindern Europas auch — eine starke politische Komponente.
Sie gipfelte in der so genannten Kriseninitiative — eine von den Gewerk-
schaften und der sozialdemokratischen Partei lancierten Volksinitiative zu-
gunsten eines expansionistischen Arbeitsbeschaffungsprogramms. Die Initi-
ative 1oste Unsicherheit iiber die weitere Entwicklung des Frankens aus. Am
2.Juni 1935 wurde sie vom Volk an der Urne verworfen. In der Tat wich der
spekulative Druck auf dem Franken nach dem Misserfolg der Initiative.
Einzelne bedeutende Schweizer Okonomen plidierten fiir eine expansivere

65 SNB, Krise, Wirtschaft und Banken (1932).
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Kreditpolitik: Vor allem Eugen Bohler von der Eidgendssischen Technischen
Hochschule in Ziirich und Paul Keller von St. Gallen legten eine Ubersicht
iiber Massnahmen zur Bekdmpfung der Wirtschaftskrise vor, in der sie
«Grundlagen eines positiven Programms fiir die Schweiz» sahen. Sie priiften
die Argumente fiir und wider eine Abwertung und lieferten Belege fiir giins-
tige makrookonomische Auswirkungen in Lindern, die den Goldstandard in
den frithen 1930er Jahren aufgegeben hatten. Sie gingen aber nicht so weit,
direkt eine Empfehlung fiir die Schweiz zu formulieren.®® Selbst bei einer ex-
pansiven Kreditpolitik hitte die Frage nach der Dauerhaftigkeit des Systems
fester Wechselkurse aufgeworfen werden konnen. Die Nationalbank zogerte
angesichts solcher Ansinnen und argumentierte, eine Kreditausweitung
wiirde lediglich zur Illusion eines Booms fithren.®” Bis zum Scheitern der
Kriseninitiative wollte die Linke die Abwertungsfrage nicht aufwerfen, aber
danach wurde diese fiir das linke politische Spektrum eine plausible wirt-
schaftspolitische Option.

Einige Kritiker der offiziellen Politik gingen iiber die blosse Forderung
nach einer Kreditexpansion hinaus und sahen in einer Wechselkursanpas-
sung eine mogliche Massnahme. Sie erhielten die Unterstiitzung einzelner
Industrieller insbesondere aus der Exportwirtschaft, die sich einen Gewinn
von Marktanteilen versprachen, wenn ihre Wettbewerbsfihigkeit durch eine
Abwertung stiege. Moglicherweise sprachen sich auch Teile der Finanzbran-
che, die tiber gewisse Aspekte der Stabilitdt des Finanzsektors besorgt waren,
zugunsten dieser Position aus. Hingegen waren die Vertreter von Interessen-
gruppen, denen man am ehesten einen Nutzen aus der Abwertung hitte un-
terstellen konnen, bemerkenswert zuriickhaltend. Dies lag zum Teil daran,
dass sie — dank intensiven Lobbyings und Drucks im Parlament — durch
andere Massnahmen gegen Verluste abgesichert waren. Die Bauern, die sich
in manchen Lindern (insbesondere den Vereinigten Staaten) als méichtige
Interessengruppe zugunsten der Abwertung einsetzten, profitierten in der
Schweiz von protektionistischen Quotenregelungen und Zollen. Den Hote-
liers, deren Angebot durch eine Abwertung ebenfalls an Attraktivitit gewon-
nen hitte, war es gelungen, in die nach 1934 mit Deutschland abgeschlossenen
Clearingabkommen spezielle Klauseln einzufiigen. Diese riumten Zahlungen
im Zusammenhang mit dem Tourismus eine hohere Prioritit ein als Forde-
rungen aus dem Finanzgeschift. Die Exporteure schliesslich erhielten 1934
eine staatliche Exportrisikogarantie. Der Bundesrat fasste seine Verhand-

66 Bohler und Keller (1935); Allgoewer (2003), Kapitel 7.
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lungsstrategie beztiglich der bilateralen Abkommen, die bei der Abwicklung
des internationalen Zahlungsverkehrs eine immer grossere Rolle spielten,
unter dem Motto «Arbeit geht vor Kapital» zusammen.®® Schliesslich waren
die verschiedenen Anliegen der potenziellen Interessengruppen in sich kaum
widerspruchsfrei, so dass beispielsweise die Fabrikarbeiter, die von einer Er-
holung der Exporttitigkeit profitiert hitten, tiber die Sicherheit ihrer Erspar-
nisse im Falle einer Abwertung besorgt waren.

Keiner der Verfechter einer Wechselkursanpassung wollte mit seiner An-
sicht an die breite Offentlichkeit treten, da er den Vorwurf des Verrats an den
nationalen Interessen fiirchtete. Lediglich der frithere Bundesrat Edmund
Schulthess, der inzwischen das Prisidium der neu geschaffenen Eidgenos-
sischen Bankenkommission iibernommen hatte, argumentierte mit besonde-
rem Nachdruck zugunsten einer Parititsanpassung, da er die Aufrechterhal-
tung des bestehenden Wechselkurses fiir unmoglich hielt. Bis zu seinem
Riicktritt aus dem Bundesrat im Frithjahr 1935 hatte er sich vehement dafiir
eingesetzt, die Kosten und Preise in der Schweiz an das Weltmarktniveau
anzupassen — d.h. um rund 20% zu senken, wenn notig mit administrativen
Massnahmen. Aber sobald er aus der Regierung ausgeschieden war, sah er die
Hoffnungslosigkeit eines solchen Kurses ein und wurde nun als Exponent
der «Abwertungspropaganda» heftig angegriffen.®® Paul Rossy, der stellver-
tretende Leiter des II. Departements, der voriibergehend zum Bund abgeord-
net worden war, wurde im Oktober 1935 zum Verlassen der Nationalbank
gezwungen, weil auch er der Frankenabwertung zu viel Sympathie entgegen-
gebracht hatte.”

Das Hauptargument der Nationalbank verlagerte sich und enthielt nun
den Grundgedanken, dass eine Abwertung auf einen Verstoss gegen die Eigen-
tumsrechte hinauslaufe. Im April 1936 legte das Direktorium in einem Brief
an das Eidgenossische Volkswirtschaftsdepartement Folgendes dar: «Die
Wihrung ist wohl ein Mittel der Wirtschaft, soll aber kein solches der Wirt-
schaftspolitik sein, sie ist ein Massstab, nach dem alle Wirtschaftsgiiter be-
wertet werden. [...] Nicht nur der kurzfristige Vertrag, sondern auch Jahr-
zehnte umspannende Ordnungen miissen geschiitzt werden vor willkiirlichen
Anderungen des Wertverhiltnisses. Der Staat wire der erste, der die Preis-
gabe der Grundsitze von Treu und Glauben zu spiiren bekdme.»”!

68 Frech (2001), S. 74ff.
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In der Abwertungsfrage nahm die SNB nun eine zunehmend ambivalente
Haltung ein. Der Offentlichkeit gegeniiber gab sie sich als unerschiitterliche
Verteidigerin der Orthodoxie und des bestehenden Wechselkurses. Gegen
Ende 1935 erklirte sie sich zur Beteiligung an einem Pressedienst der Schwei-
zerischen Zentrale fiir Handelsférderung bereit, um tiber Zeitungsartikel ihre
Ansichten zu den Geld- und Kapitalmirkten, insbesondere aber zur Wechsel-
kursfrage bekannt zu machen.” Gerade zu diesem Zeitpunkt engagierte sich
auch die Banque de France in einer grossen und teuren Propaganda-Aktion
zur Unterstiitzung des Goldstandards. Abseits der Offentlichkeit waren die
Exponenten der SNB jedoch recht skeptisch, und zwar vor allem darum, weil
sie dem Bundesrat nicht den politischen Willen zutrauten, eine gentigend
restriktive Fiskalpolitik durchzusetzen, um die Mirkte vom Festhalten der
Schweiz am Goldstandard zu tiberzeugen.

Intern war das Direktorium gespalten. Prisident Bachmann widersetzte
sich einer Anderung der Geldpolitik hartnickig. Vizeprisident Charles
Schnyder von Wartensee hingegen legte dem Direktorium im April 1936 eine
Notiz mit folgendem Wortlaut vor: «In Schweizerkreisen in Paris, London
und New York ist man der Meinung, dass die Schweiz mit ihrem hohen
Lebensstandard und ihrer demokratischen Regierungsform, welche rasches
und positives Handeln verhindert, dem allgemeinen Druck nicht widerstehen
konne.»” Nach einer politischen Krise in Frankreich im Mai diskutierte das
Direktorium die Moglichkeit einer Abwertung des franzésischen Frankens
und den spekulativen Druck, der sich daraus auf den Schweizer Franken
ergeben konnte. In Frankreich und in anderen Lindern habe die Deflation zu
«einer Radikalisierung der grossen Massen gefiihrt».”* Aus dieser Zeit stammt
ein internes Papier, in welchem die Meinung vertreten wurde, dass der US-
Dollar, der niederlindische Gulden und der belgische Franken als Gold-
devisen angesehen werden und in die Golddeckung des Banknotenumlaufs
einbezogen sowie fiir Zahlungen in Gold benutzt werden konnten.”

Die SNB teilte anderen Zentralbanken mit, dass sie wahrscheinlich den-
selben Weg wie Frankreich einschlagen wiirde. Die Bank of England wurde
von Vizeprisident Schnyder dahingehend orientiert, dass die Nationalbank
bei einer Abwertung durch Frankreich mit Sicherheit ebenfalls abwerten und
dass die Regierung sich hinsichtlich Vorgehen und Ausmass in erster Linie
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von der Nationalbank beraten lassen werde.”® Einzig beziiglich des neuen
Frankenkurses bestand Uneinigkeit: Wahrend Ernst Weber, der Leiter des
II1. Departements, — ungeachtet dessen, was Frankreich tun wiirde — eine
Abwertung um 40% vornehmen wollte, war Schnyder der Meinung, dass die
Schweiz dem Vorgehen Frankreichs folgen sollte.”” Am 2. Juni 1936 fand eine
dramatische Sitzung zwischen dem Direktorium und der Finanzdelegation
des Bundesrates statt. Das Direktorium schrieb dem Bundesrat im Anschluss
daran, es sei deutlich geworden, dass der Bund die Fiskalpolitik angesichts
der Macht der wirtschaftlichen Interessen nicht mit der notwendigen Ent-
schiedenheit straffen kénne. In seinem Brief machte das Direktorium klar,
dass die SNB den Franken weiterhin verteidigen werde, wies aber darauf
hin, dass diese Verteidigung «nur noch eine Begiinstigung derjenigen Kreise
bedeutet, die mit Hilfe der Goldreserve der Nationalbank ihre inlindischen
Anlagen in fremde Wéhrungen iiberfithren, zum Nachteil derjenigen, die bis
zuletzt der Landeswihrung die Treue halten.»”

Das Resultat der Sitzung vom 2.]Juni war ein Bundesratsbeschluss tiber
den Schutz der Landeswihrung vom 19. Juni 1936, welcher auf Spekulationen
gegen den Franken Bussen verhdngte. Wie bei den meisten derartigen Ver-
ordnungen in den 1930er Jahren blieb die Wirkung gering und erhohte wahr-
scheinlich nur die Nervositit der Bankkunden innerhalb und ausserhalb der
Schweiz. Solche Massnahmen liessen sich leicht als Zeichen dafiir interpretie-
ren, dass eine Abwertung unmittelbar bevorstand.

Im Juni 1936 wurde in einem internen Dokument eine Art Bilanz der
Argumente fiir und wider eine Abwertung gezogen. Diesem zufolge wurde
von einer Parititsinderung Folgendes «erwartet: eine Lockerung der Thesau-
rierung, Heimschaffung der im Ausland und in auslindischen Werten in-
vestierten Kapitalien, Entspannung des Kapitalmarktes, Belebung der Export-
industrie, raschere wirtschaftliche Anpassung an das Ausland.» Aber es gab
auch «Gefahrenmomente: Unsicherheit der wirtschaftlichen und finanziellen
Entwicklung, Benachteiligung der Gldubiger zugunsten der Schuldner. Teil-
weise Vernichtung des Sparkapitals, allgemeine Preissteigerung, Kimpfe um
Lohnerhohungen, Radikalisierung der politischen Entwicklung, Erschiitte-
rung der Moral.»”

Ende September kam es zu einer grossen spekulativen Attacke auf den
franzosischen Franken. Angesichts der beobachteten Verlagerung der Speku-
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lationswellen von einem Land zum nichsten war zu erwarten gewesen, dass
es nach einer Abwertung des franzosischen Frankens sofort zu einem enor-
men Druck auf die dem Goldstandard treu gebliebenen Linder — die Nieder-
lande und die Schweiz — kommen wiirde. Am Donnerstag, dem 24. Septem-
ber, wurde Bachmann zu einer Sitzung ins EFD aufgeboten, an der auch der
franzosische Wirtschaftsminister Charles Spinasse teilnahm. Dieser war von
Paris nach Basel geflogen und teilte mit, dass die franzgsische Regierung am
Freitag einem Antrag auf Abwertung des franzgsischen Frankens um rund
30% stattgeben werde. Am Freitagmorgen beschloss das Direktorium, die
Paritit des Schweizer Frankens trotz der franzésischen Abwertung unverian-
dert zu belassen. Der Bankrat trat gleichentags zusammen, entschied jedoch
praktisch nichts. In der Tat versuchte das Direktorium, jede Diskussion der
Wechselkursfrage moglichst im Keime zu ersticken, weil das EFD zur selben
Zeit die gleiche Diskussion fithrte. An einer Sitzung des Bundesrats am Sams-
tag beharrte Bachmann weiterhin darauf, eine Abwertung des Frankens zu
unterlassen. Die Frage, ob er fiir diesen Fall ausschliessen kénne, dass die
Schweiz zu einem spiteren Zeitpunkt abwerten miisse, konnte er jedoch nicht
bejahen. Daraufhin beschloss der Bundesrat, den Franken abzuwerten, mit
dem Argument, die schweizerische Wirtschaft vertrage nicht linger eine
Aufrechterhaltung der bestehenden Wechselkurse. Die entsprechende Ver-
ordnung legte statt einer neuen Paritit eine Bandbreite fest, in der sich der
Franken bewegen sollte (namlich 190 bis 215 Milligramm Feingold pro Fran-
ken).® Bachmann liess die Bank of England wissen, dass er in seiner Opposi-
tion gegen die Abwertung nicht nachgelassen habe.*!

Auf die Abwertung folgte eine rasche Erholung des Schweizer Finanz-
systems. Direktoriumsmitglied Ernst Weber berichtete bereits an der Sitzung
des Bankrats vom 28. September, an welcher die Abwertung traktandiert war:
«Von Grossbankseite wurde der Meinung Ausdruck gegeben, dass die getrof-
fene Losung die richtige sei.»®? Die Aktienkurse der wichtigsten Banken stie-
gen sehr rasch — rascher als die Kurse anderer Schweizer Aktien, die sich nach
der Abwertung aber ebenfalls erholten. Im Monat nach der Abwertung legten
die Aktien des Schweizerischen Bankvereins um 50% zu, jene der Kredit-
anstalt um 43% und jene der Schweizerischen Bankgesellschaft um 47%.%
Der Generaldirektor des Schweizerischen Bankvereins schrieb sogar an einen
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fithrenden britischen Finanzbeamten, der Bundesrat habe zweifelsohne den
richtigen Kurs eingeschlagen, indem er sich der Bewegung fiir eine monetire
Neuausrichtung an den fithrenden Wihrungen angeschlossen habe.®

Die Abwertungsrunde von 1936 ging mit einem internationalen Stabili-
sierungsversuch in Form eines die drei Lander Frankreich, Grossbritannien
und die Vereinigten Staaten umfassenden Abkommens einher, das in ge-
wisser Weise das Bretton-Woods-System vorwegnahm. Die Regierung der
Vereinigten Staaten fragte anschliessend bei Belgien und der Schweiz an, ob
sie bereit seien, entsprechende Erkliarungen zugunsten stabiler Wihrungen
abzugeben. Das Direktorium war der Meinung, dass eine derartige Erkldrung
im Interesse des Schutzes der Wihrung liege. Gleichzeitig dusserte es die An-
sicht, dass ein fixer An- und Verkaufspreis fiir Gold eine Vorbedingung fiir
eine derartige Vereinbarung sei und einigte sich auf einen Verkaufspreis von
4973.92 Franken und einen Ankaufspreis von 4869.80 Franken pro Kilo-
gramm Gold.*® Dann erliess der Bundesrat eine Weisung an die National-
bank, worin er die Einhaltung eines Wechselkurses verlangte, der einem
Goldwert des Frankens von 205 Milligramm (bzw. 4878 Franken pro Kilo-
gramm Feingold) entsprach. Die Schweiz sah sich jedoch mit grosser Un-
sicherheit konfrontiert, weil das Abkommen zwischen den drei Lindern fest-
hielt, dass die Paritdten unter Beachtung einer Vorankiindigungsfrist von
24 Stunden aufgehoben werden konnten. Ausserdem war der franzosische
Franken weiterhin dusserst instabil. Als Frankreich im Juli 1937 nochmals
abwertete, begann die SNB, die Wahrungslage in neuem Licht zu betrachten
und argumentierte sogar, dass feste Wechselkurse im Moment unerwiinscht
seien und ein Floating vorzuziehen sei. Das Direktorium schrieb dem Bun-
desrat, dass in der aktuellen Lage weder in wirtschaftlicher noch in psycholo-
gischer Hinsicht eine Verbindung zwischen den Wahrungen der Schweiz und
Frankreichs bestehe, die — wie im September 1936 — in beiden Landern das
Fithren einer dhnlichen Wechselkurspolitik rechtfertigen wiirde. Eine Revi-
sion der schweizerischen Wahrungsverfassung sei nur moglich, wenn die in
wirtschaftlicher Hinsicht massgeblichen Staaten — England und die Vereinig-
ten Staaten — zu einer Ubereinkunft tiber die Neuausrichtung ihrer Wih-
rungen kdmen.* Die Anbindung der Wihrung an das Gold galt weiterhin als
Schliissel zur Wihrungsstabilitit, wobei die Schweiz glaubte, dass es besser
sei, auf feste Wechselkurse zu verzichten, solange keine Goldbindung bestehe.
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Damit war die Debatte in der Schweiz deutlich von den Ansichten des
19. Jahrhunderts abgertickt. Diesen gemiss lag der Schliissel zur Geldpolitik
in der Ubernahme der Standards von Nachbarstaaten und Handelspartnern,
und sie zwangen die Schweiz damals, dem franzosischen Franken zu folgen.
Nunmehr herrschte aber die Ansicht vor, dass Stabilitit einen eigenen Wert
besitze und dass sie sich am ehesten durch eine enge Bindung des Frankens
an ein Edelmetall erreichen lasse.

In institutioneller Hinsicht war die SNB in eine Auseinandersetzung tiber
das Eigentum am Gewinn aus der Aufwertung des Goldes und dessen Ver-
wendung verwickelt. Erste Berechnungen ergaben eine Hoherbewertung der
Goldreserven um 35%, was zu einem Gewinn von 538 Mio. Franken fiihrte.
Diese Mittel wurden zunichst — entsprechend dem britischen Exchange
Equalisation Account von 1932 bzw. dem amerikanischen Exchange Stabi-
lization Fund von 1934 — zur Bildung eines Wahrungsausgleichsfonds fiir
Devisenmarktinterventionen verwendet. Aber anders als der britische oder
der amerikanische Fonds, iiber welche die entsprechende Regierung verfiigte
—was eine Abkehr von der Philosophie der Notenbankpolitik der 1920er Jahre
bedeutete —, wurde der schweizerische Fonds durch die Nationalbank verwal-
tet. Allerdings wurde er wieder aufgelost, als der Krieg zu grossen Ausgaben
fiihrte und 1940 aus den Fondsbestanden 325 Mio. Franken an den Bund und
150 Mio. Franken an die Kantone ausgeschiittet wurden. Um der SNB gewisse
Mittel zur Fortsetzung der Devisenmarktinterventionen zur Verfiigung zu
stellen, wurden die Goldreserven am 3. Juni 1940 nochmals aufgewertet, und
zwar um 6,4%, was die Reserven der SNB um 100,9 Mio. Franken erhohte.
Dieser Betrag wurde schliesslich verwendet, um 100 Mio. Franken als Teil der
schweizerischen Zahlung im Rahmen des Washingtoner Abkommens an die
Vereinigten Staaten zu entrichten (siehe 2.2.3).%”

1.6 Die internationalen Kapitalfliisse

Die Debatte iiber den Goldstandard und dessen zunehmende Verletzlich-
keit durch die Strome von «hot money» in den 1930er Jahren zeigte, wie im
schweizerischen Finanzsystem eine folgenschwere Schwachstelle entstanden
war.

Die Schweiz hatte sich wihrend des Ersten Weltkriegs rasch zu einer
neutralen Finanzdrehscheibe entwickelt und wirkte in den 1920er Jahren wie
eine Insel der Stabilitdt in einem aufgewiihlten Meer von Inflation und Wert-
verlusten. Ausserdem bedeutete fehlende Transparenz beziiglich Eigentums-

87 Jaquemet (1974).
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verhiltnisse und Unternehmenskontrolle, dass schweizerische Finanzinsti-
tute Vorteile als Glieder von Holdingketten boten. Deutsche und andere
zentraleuropiische Unternehmen und Privatpersonen fanden bei den schwei-
zerischen Banken und deren Tochtergesellschaften Moglichkeiten, durch
Kreditgewdhrung an sich selber Steuervorteile zu realisieren. Damit spielte
die Schweiz eine Rolle als sichere Steueroase. Unmittelbar nach Ende des
Ersten Weltkriegs wurden die wihrend des Kriegs zugeflossenen Mittel in den
Jahren 1919 und 1920 wieder abgezogen, und die Nationalbank machte sich
Sorgen um die destabilisierende Wirkung solcher Kapitalabflisse. Im Juli
1920 trafen sich Vertreter der Handels- und Kantonalbanken mit der SNB,
um die Lage am Kapitalmarkt zu besprechen. Vor allem Probleme der Hypo-
thekarbanken und Mittelabflisse fithrten zur Forderung, den Kapitalverkehr
einzuschrinken. In einer anschliessenden Diskussion im Direktorium
stimmten die drei Mitglieder darin tiberein, dass sich die SNB einer Sperrung
der Schweizer Mirkte fiir Auslinder, die schweizerische Wertpapiere verkau-
fen wollten, nicht widersetzen sollte.38

In den 1920er und vor allem in den 1930er Jahren losten kurzfristige poli-
tisch, wirtschaftlich und militdrisch bedingte Unsicherheiten umfangreiche
internationale Kapitalfliisse aus. Als neutrales Land mit bedeutenden Finanz-
institutionen stand die Schweiz zwangsldufig im Zentrum zahlreicher sol-
cher Transaktionen, gleich wie auch die Vereinigten Staaten, die nach 1934
zur zunehmend bevorzugten Destination fiir die Kapitalflucht aus Europa
wurden. Solche Kapitalfliisse reagierten auf die Erwartung von Wechselkurs-
anpassungen und widerspiegelten hiufig auch politische Instabilitit.

Den Kapitalabfliissen aus der Schweiz in den frithen 1920er Jahren folgten
rasch neue Zufliisse, die eine Reaktion auf die Inflation und die turbulenten
Devisenmirkte in Mitteleuropa waren. Als der Franken sich im Jahre 1924
stabilisiert hatte, war die SNB wesentlich ruhiger und meinte nun: «Im tb-
rigen darf man den Banken nicht allzuviel Vorwiirfe machen wegen ihrer
Auslandanlagen, da es sich dabei um legitime geschiftliche Vorginge handelt,
die sich aufdringen, wenn die Banken nicht in der Lage sind, ihre Gelder im
Inland gentigend zu fruktifizieren [...].»% Die Sorgen waren aber nicht vollig
ausgeraumt, da viele zugeflossene kurzfristige Gelder sehr wohl plotzlich wie-
der abgezogen werden konnten. Im Jahre 1930 bemerkte ein Schweizer Pri-
vatbankier zu einem Vertreter der Bank of England im Gesprich, dass diesem
bange wiirde, wiisste er, wie viel auslindisches (wahrscheinlich franzgsisches

88 SNB, Protokoll des Direktoriums (1920), 8. Juli, Nr. 595.
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und deutsches) Geld in die Schweiz fliesse.®® Die SNB versuchte 1927, {iber ein
so genanntes Gentlemen’s Agreement mit den Banken ein informelles Kon-
trollsystem einzurichten, von dem man glaubte, es sei der informellen Ab-
stimmung unter den City-Banken durch die Bank of England nachgebildet.
Aus diesem Vorhaben wurde jedoch nichts.”! Mitunter versuchte die SNB, an-
dere Zentralbanken zu veranlassen, Kapitalabfliisse aus der Schweiz zu unter-
binden. So bat der Direktoriumsprisident Mitte der 1930er Jahre die Bank of
England, die Firma Nestlé an Goldkédufen in London zu hindern, erhielt aber
die kithle Antwort, die SNB konnte das Problem selber 16sen, wenn sie — wie
die Bank of England — gesetzlich befugt wire, eine entsprechende Deklara-
tion der Unternehmen an die Zentralbank zu verlangen.®? Die Nationalbank
anderte allmahlich ihre Haltung und sah ein, dass Kapitalmobilitit ein inte-
graler Bestandteil der Schweizer Wirtschaft bildete. Im Gegensatz zu anderen
Zentralbanken beteiligte sich die SNB in den 1930er Jahren nicht am Versuch,
die internationalen Kapitalmirkte zu schliessen und Kontrollen durchzuset-
zen, um die Binnenwirtschaft abzuschotten.

Wihrend der Turbulenzen an den Devisenmirkten zu Beginn der 1930er
Jahre floss neues Kapital in die Schweiz, aber es gab realistische Befiirch-
tungen, dass dieses «<hot money» auch wieder abfliessen konnte. Andere Lin-
der waren bereits Opfer solcher Zu- und Abfliisse gewesen, welche die Stabili-
tit des Finanzsektors beeintrichtigten: Amerikanische Banken verloren zwi-
schen September 1931 und April 1933 Einlagegelder, als die Konvertibilitdt
des US-Dollar gegen Gold ausgesetzt war. Ab April 1933 verzeichneten die
franzosischen Banken Geldabziige; ein Grossteil dieses Kapitals floss zunéchst
in die Schweiz. Einige der massivsten Zufliisse in die Schweiz kamen schliess-
lich ebenfalls aus Frankreich, als 1934 die faschistischen Demonstrationen
stattfanden und im Jahre 1936 die Volksfront-Regierung gebildet wurde. Eine
Analyse der Kapitalfliisse in die Vereinigten Staaten und speziell der Abfliisse
aus der Schweiz in die Vereinigten Staaten zeigt vor allem wahrend der poli-
tischen und wirtschaftlichen Krisen in Frankreich Spitzenwerte (September
und November 1936 sowie Februar 1937). Kleinere Ausschlige fallen zusam-
men mit politischen Krisen in Deutschland (Pogrom vom November 1938,
Invasion der Tschechoslowakei im Mirz 1939).% Im Jahre 1937 gingen die
Schweizer Banken davon aus, dass ausldndische Einlagen in Hohe von 6650
Mio. Franken in der Schweiz platziert worden waren. Die Schitzung der SNB
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lag mit 16 000 Mio. Franken wesentlich hoher.”* Man konnte davon ausgehen,
dass ein Teil dieser Gelder repatriiert werden wiirde. Nach April 1933 gab es
einige Spekulationswellen gegen den Schweizer Franken; dies wiederholte
sich im Februar und April 1934 nach der Stabilisierung des US-Dollar. 1935
wandte sich die Spekulation erneut gegen den Franken, und in den ersten fiinf
Monaten jenes Jahres verlor die SNB Goldreserven im Betrag von 744 Mio.
Franken. Solange die Schweiz Teil des Gold-Blocks blieb, nahmen die Reser-
ven der Nationalbank tendenziell ab (Grafik 1.2); nach der Abwertung war
der Schweizer Franken kaum mehr spekulativen Angriffen ausgesetzt.

Wihrend der Kapitalabfliisse waren auch die Banken verwundbar, da
durch die Spekulation gegen den Franken entsprechende Einlagen aufgelost
wurden. Der Zusammenhang zwischen dem Abfluss von Zentralbankreser-
ven und der Verletzlichkeit der Banken war ein Thema, das damals hiufig
behandelt wurde. Der osterreichische Wirtschaftswissenschafter Gottfried
von Haberler stellte 1937 fest, dass Banken, die Einlagen aus dem Ausland
entgegennihmen, diese als schlechtes Geld oder «<hot money» betrachten und
nur einen relativ geringen Teil davon ausleihen wiirden. Wenn die Banken
unvorsichtig seien, so werde die Zentralbank wahrscheinlich feststellen, dass
der durch den Zufluss auslindischer Gelder bedingte Anstieg ihrer Goldre-
serven dazu neige, kurzfristig wieder zu verschwinden. Sie werde daher nicht
in entsprechendem Ausmass Notenbankgeld zur Verfiigung stellen.®

Die offizielle Reaktion auf diese Probleme war zunichst, dass eine Bestim-
mung ins Bankengesetz von 1934 aufgenommen wurde, welche den Banken
eine Meldepflicht an die SNB fiir Kredite ab zwolf Monaten Laufzeit und ab
einem Betrag von 10 Mio. Franken auferlegte (wodurch die Banken ermun-
tert wurden, ihre Aktiven liquide zu halten). Hierauf folgte ein Gentlemen’s
Agreement (Juni 1935), in dessen Rahmen die Banken versprachen, sich nicht
an «spekulativen» Geldfliissen zu beteiligen. Man erwartete von ihnen, dass
sie Devisentransaktionen auf Termin und Goldgeschifte mit Privaten unter-
lassen wiirden. Schon bald war aber klar, dass die Banken die nichtverpflich-
tenden Vereinbarungen massiv unterliefen und dass die SNB sich nicht sehr
wirksam tber die Lage im Finanzsektor zu informieren wusste.”® Im Mirz
1936 beschloss der Bundesrat die Bestellung einer Kommission unter Leitung
des Statistischen Amtes, um Probleme der Zahlungsbilanz zu analysieren.
Die Nationalbank erhielt den Auftrag, die Kapitalfliisse der Banken zu unter-
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suchen, aber es ging zwei Jahre, bis diese kooperierten, und auch dann taten
sie dies nur partiell, da sie keine Angaben tiber ihre Depots machten.”’

Viele Bankiers befiirchteten, dass die Regierung in der einen oder anderen
Form Kapitalkontrollen einfithren konnte. Im Juli 1935 begleitete der Genfer
Privatbankier Albert Pictet Vertreter des Vororts des Handels- und Industrie-
vereins, der wichtigsten Interessenvertretung der Schweizer Wirtschaft (in-
zwischen in economiesuisse umbenannt), zu einem Besuch bei Bundesrat
Hermann Obrecht, dem damaligen Wirtschaftsminister, um deutlich zu ma-
chen, dass Beschrankungen des Devisenverkehrs in jeglicher Form fiir die
Schweizer Wirtschaft katastrophale Folgen hitten. Obrecht erklirte, er habe
sich mit der Lage befasst und sei ebenfalls zum Schluss gekommen, dass Kon-
trollen den Ruin des Schweizer Frankens bedeuten wiirden.”® Die Bankiers
zeigten sich entsprechend erleichtert. Im Juni 1936 wurde ein (erwartungs-
gemiss wirkungsloser) Bundesratsbeschluss gefasst, der Bussen fiir die Spe-
kulation gegen den Schweizer Franken vorsah. Im November 1937 schloss die
SNB ein neues Gentlemen’s Agreement mit den Banken ab, gemiss welchem
die schweizerischen Banken auslidndische Sichteinlagen nicht verzinsen durf-
ten und in Depots mit dreimonatiger Kiindigungsfrist umzuwandeln hatten.
Auf Festgelder mit einer Laufzeit von unter sechs Monaten war eine Kommis-
sion von 1% zu entrichten. Nach 1937 erfolgten keine grosseren Zufliisse
mehr, solange Friede herrschte, und im Juni 1939 lagen die Schitzungen fiir
in der Schweiz deponierte auslindische Gelder unter den Werten von 1937.%°
Zur gleichen Zeit stockte die Nationalbank ihre Goldreserven in bedeutendem
Umfang auf.

1.7 Der An- und Verkauf von Gold

Anders als London verfiigte die Schweiz nicht iiber einen organisierten
Goldmarkt, aber es gab hunderte von Bankiers, Hindlern und Juwelieren, die
mit Edelmetall handelten. Eines der Ziele bei der Errichtung der National-
bank war gewesen, diesen Markt zu zentralisieren; man wollte damit jenen
Fluktuationen der Edelmetallpreise Einhalt gebieten, welche den Geldumlauf
beeintrichtigten.

Wihrend des Ersten Weltkriegs befiirchtete die SNB einen Verlust von
Goldreserven und versuchte, den Export von Goldmiinzen einzuschranken.
Im Mirz 1915 verbot der Bundesrat, Miinzen der LMU mit einem Aufschlag
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gegeniiber dem Nennwert zu verkaufen, und 1918 wurde das Verbot der
Miinzausfuhr auf alle Miinzen ausgeweitet. Die Nationalbank war auch
beunruhigt iiber den Goldexport in die Tiirkei und nach Deutschland in
der Form von Verkiufen schwerer Schmuckstiicke. Sie erwarb eine substan-
zielle Menge Gold von Frankreich und Deutschland, wobei der Grossteil
der Ankiufe ins Jahr 1916 fiel. Von 1914 bis 1918 importierte die Schweiz
grosse Mengen an Goldmiinzen: fiir 168,9 Mio. Franken aus Deutschland
und 63,8 Mio. Franken aus Osterreich-Ungarn, im Wert von 31,4 Mio. Fran-
ken aus Frankreich und fiir 7,6 Mio. Franken aus Italien.!®® Die Reserven
der SNB stiegen von 212 Mio. Franken im Jahre 1914 auf 432 Mio. Franken
1918, und die Edelmetalldeckung der umlaufenden Banknoten in Landes-
wiahrung erhohte sich auf rund 80% oder das Doppelte des gesetzlich gefor-
derten Minimumes.

Diese Transaktionen gaben Anlass zu politischen Fragen und warfen
Probleme hinsichtlich der Geldwertstabilitit auf. Anfang 1916 warnte der
Schweizer Aussenminister, Bundesrat Arthur Hoffmann, die SNB vor Dollar-
kiufen in Deutschland, da «[...] eine Verschirfung des wirtschaftlichen
Kampfes mit Deutschland in Aussicht [steht] und die Neutralen [...] gezwun-
gen werden [sollen], ihren Handel mit den Zentralmichten einzuschrinken,
wenn nicht aufzugeben.»'% Ein Bericht des III. Departements riet gegen Ende
1916 zur Vorsicht bei Goldkaufen aus kriegfiihrenden Lindern, da «[...] fir
die schwierigen Zeiten des Kriegsendes und des Friedensanfangs ein grosser
Metallvorrat fiir die Schweiz eine schwere Immobilisation bedeuten wiirde.»
Der Bericht kam zu folgendem Schluss: «Wir sind in der Lage, beiden Mich-
tegruppen gegentiber zu erkldren, wir hitten von ihnen an Geldmetall das
genommen, was in unseren Kriften stand, mehr konnten wir nicht mehr
[sic!].» Das Direktorium zog die Konsequenzen und regte dem Bundesrat an,
ein Importverbot fiir Gold und Silber zu erlassen (wie es die skandinavischen
Lander bereits eingefithrt hatten).!? Bedeutende Mengen an Miinzen kamen
wihrend des Kriegs aus Deutschland in die Schweiz; hiufig trugen sie Spuren
gewaltsamer Aneignung. Im Jahre 1918 verfasste die Eidgendssische Post-
verwaltung folgende Bekanntmachung: «Die Eidgenossische Staatskasse [...]
[weist] von nun an durch Feuer und Rauch geschwirzte oder durch Blut oder
sonstwie arg beschmutzte Fiinffrankenstiicke belgischer, italienischer oder
franzosischer Herkunft zuriick. [...] Die Inhaber dermassen verunstalteter
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Geldstiicke [...] [sind] zu veranlassen, die Miinzen zu reinigen oder reinigen
zu lassen.»1%

Die gleiche Art Polemik, wie sie von den Verfechtern der proto-moneta-
ristischen Freigeldlehre im Ersten Weltkrieg gefithrt worden war, setzte auch
im Zweiten Weltkrieg wieder ein, und wie zuvor war die Fithrung der Natio-
nalbank hiertiber aufgebracht. So schrieb zum Beispiel eine anonym heraus-
gegebene «Zeitung fiir Postangestellte» im Juni 1941, dass «[...] diese Teue-
rung [tatsdchlich] nur durch die inflatorische Geldpolitik unserer National-
bank A.G. erklirt werden [kann].» Der Artikel und seine mutmasslichen
Autoren wurden an einer Direktoriumssitzung thematisiert.!

Daher versuchte die SNB, als sie wieder Goldkaufe titigte, diese als Bei-
trag zur Stabilisierung bzw. als antiinflationire Massnahme in dem Sinne
darzustellen, dass die Kidufe die Goldreserven erhohten. Das Argument er-
hielt dadurch etwas mehr Gewicht, dass ein Grossteil der Reserven der SNB
in den Vereinigten Staaten blockiert war. Im Grunde war es aber fadenschei-
nig: Mit den Goldkiufen gelangten zusitzliche Franken in den Umlauf und
erhohten so den Inflationsdruck. Inzwischen war die Nationalbank gegen-
iiber dem Vorwurf, eine Inflationspolitik zu betreiben, sehr empfindlich ge-
worden und versuchte, die Kritik mit dem Hinweis auf die Golddeckung und
die Aufrechterhaltung eines Regimes fester Wechselkurse zu entkriften.

Die Goldtransaktionen wihrend des Ersten Weltkriegs losten nach dem
Krieg keine Kontroverse aus, obwohl es hinsichtlich eines Teils des von
Deutschland gelieferten Goldes und vor allem beztiglich der belgischen Fiinf-
frankenmiinzen rechtliche Probleme gegeben haben mag. Die Goldgeschifte
der SNB im Zweiten Weltkrieg waren dagegen von allem Anfang an kon-
trovers.

Im Zweiten Weltkrieg verkaufte die Deutsche Reichsbank Gold im Wert
von 244 Mio. Schweizer Franken an schweizerische Handelsbanken und im
Wert von weiteren 1231,1 Mio. Franken an die SNB. Dies sind fast vier Flinf-
tel der deutschen Goldverkaufe ans Ausland wiahrend des Krieges.!*® Gleich-
zeitig erwarb die Nationalbank auch grosse Mengen Gold von den Alliierten
(668,6 Mio. Franken von Grossbritannien und 1528,7 Mio. Franken von den
Vereinigten Staaten sowie eine vergleichsweise geringe Menge von Kanada).
Dieses Gold war Teil des im Ausland blockierten Bestands. Es stammte aus
dem Verkauf schweizerischer Produkte, aber auch aus dem Verkauf von
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Schweizer Franken zur Verwendung fiir Spionage- und militdrische Zwecke
in Europa. Die Goldkiufe widerspiegelten eine ausgepragte Nachfrage nach
Schweizer Franken seitens der Alliierten wie auch der Achsenmichte. Thre
geldpolitische Auswirkung war eine Zunahme des Inflationsdrucks (da sich
der Banknotenumlauf vergrosserte), obwohl ein Teil der zusitzlich in Umlauf
gebrachten Franken von Zentralbanken im Ausland — namentlich derjenigen
Portugals — als Reserve gehalten wurde. Zu dieser Zeit sahen die Analysten
(einschliesslich derjenigen der SNB) die Inflation jedoch nicht in erster Linie
als ein Problem der Geldmenge an. Andere Aspekte der offiziellen Geschifte
der Schweiz mit dem Deutschen Reich — vor allem die substanziellen Clea-
ringkredite — die sich 1944 auf 1 Mrd. Franken beliefen — trugen ebenfalls
zum Inflationsdruck in der Schweiz bei.

Dem Inflationspotenzial, das die SNB iiber die mit den Alliierten und den
Achsenmichten abgeschlossenen Goldkiufe schuf, versuchte man zum Teil
durch Sterilisierungsoperationen entgegenzuwirken. Dabei kamen Geschifte
zur Anwendung, die man wihrend des Ersten Weltkriegs weder getétigt noch
in Betracht gezogen hatte: Der Bund erwarb von der Nationalbank Gold und
schopfte so das zusitzlich in Umlauf gebrachte Geld wieder ab. Die SNB er-
griff weitere Massnahmen, um eine inflationdre Ausweitung der Geldmenge
zu vermeiden. In erster Linie versuchte sie, den Tausch von Dollar gegen
Franken einzuschrinken, indem sie am 24. September 1941 mit den Handels-
banken eine Vereinbarung abschloss. Diese spaltete den Devisenmarkt, an
dem die Goldparitit galt (<Handelsdollar»), von einem Markt ab, an dem der
Dollar mit einem grossen Abschlag frei gehandelt werden konnte («Finanz-
dollar»). Fiir die Schweizer Exporte gegen Handelsdollar wurden Quoten
eingefiihrt. Zudem galt der Handelsdollar fiir Zahlungen der diplomatischen
Dienste der Schweiz und fiir humanitire Zwecke (siehe 2.2.2). Um die Dol-
larverkdufe zu bremsen, ergriff die SNB einige harte Massnahmen. Hierzu
zdhlte insbesondere ihre Weigerung, zwischen April 1942 und November
1943 Dollar anzukaufen, welche amerikanisch-judische Organisationen zur
Finanzierung der Fliichtlingshilfe tauschen wollten. Im November 1943 wil-
ligte die SNB schliesslich doch in solche Kiufe ein, aber nur zum Kurs des
Finanzdollar, der deutlich unter dem Kurs fiir Handelsdollar lag.!%¢

Um den Abfluss ihrer im Inland verwahrten Goldreserven zu unterbin-
den, versuchte die Nationalbank im Oktober 1941, den Goldmarkt bei sich
zu zentralisieren. Sie erwog zuerst die Einfithrung von Devisenkontrollen,
verwarf diese Idee aber wieder. Stattdessen bat sie die Reichsbank, Gold nicht

106 Picard (1994), S.384; UEK (2002a), S. 226.

83



84

Teil 1 Die Zeit von 1907 bis 1982

den Handelsbanken, sondern direkt ihr zu verkaufen. Danach erwarben die
Handelsbanken in der Schweiz kein deutsches Gold mehr, titigten aber wei-
terhin kleinere Transaktionen im Ausland. Die Regulierung des schweize-
rischen Goldmarkts wurde im Dezember 1942 weiter verschirft, als der Bund
Hochstpreise fiir Goldmiinzen und -barren festlegte und damit die Moglich-
keiten der Banken einschrinkte, vom starken Anstieg des Goldpreises zu
profitieren. Ausserdem war fiir Goldimporte und -exporte von nun an eine
Bewilligung der SNB notwendig (siehe 2.2.2).

Schon frith war sich die Nationalbank der politischen Dimension der
Goldkiufe bewusst. Bereits im Oktober 1940 erfuhr das Direktorium von
Vorwiirfen amerikanischer Zeitungen, dass die Schweiz die Achsenmichte
unterstiitze. Es diskutierte mit dem Eidgendssischen Politischen Departe-
ment (Aussenministerium) mogliche Gegenmassnahmen der Alliierten. Zu
diesem Zeitpunkt argumentierte die SNB, dass die Vereinigten Staaten deut-
sche oder italienische Konten nicht blockiert hitten und somit kaum Ein-
winde gegen Transaktionen der Schweiz mit der Reichsbank erheben konnten.
Zugleich schienen derartige Transaktionen einen gewissen Schutz vor einem
deutschen Angriff zu bieten. Im November 1940 leitete der Direktoriums-
prisident, Ernst Weber, nimlich einen Brief von Per Jacobsson, dem Leiter
der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung der BIZ, an Bundesrat Ernst Wetter
weiter. Darin erwihnte Jacobsson die Ansicht von Reichsbank-Vizeprisident
Emil Puhl, dass die Konvertibilitit des Frankens einen Grund darstelle, die
Schweiz in Freiheit zu belassen. Es macht den Anschein, einer der Beweg-
griinde fiir die Strategie der SNB sei damals die Ansicht gewesen, der schwei-
zerische Finanzmarkt stelle ein Mittel dar, mit dem die deutschen Planer von
einer Militdroperation gegen die Schweiz abgeschreckt werden konnten: dass
sich die Schweiz mit anderen Worten durch Finanzdienstleistungen von
einem Angriff freikaufen kénne.

Das Hauptproblem bei den Geschiften der SNB mit Kriegsdeutschland
liegt in der zweifelhaften Natur des Rechtsanspruchs, den die Reichsbank
auf einen Grossteil des Goldes hatte. Die von ihr verkaufte Goldmenge ging
weit tiber die deutschen Vorkriegsbestinde hinaus. Am Vorabend des Krie-
ges beliefen sich diese laut Ausweis der Reichsbank auf umgerechnet bloss
124 Mio. Franken. Informierte Beobachter waren sich allerdings im Klaren,
dass die wirklichen Bestinde betrdchtlich hoher lagen. Es gab weitere
358 Mio. Franken an stillen Reserven; zudem hatte die Reichsbank entweder
unmittelbar vor oder nach dem Anschluss Osterreichs an Deutschland und
der Invasion der Tschechoslowakei die Goldbestinde der dortigen Noten-
banken iitbernommen. Eine realistische Einschitzung der Goldreserven der
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Reichsbank im September 1939 geht — einschliesslich des Goldes osterrei-
chischer und tschechischer Herkunft — von umgerechnet rund 1125 Mio.
Franken aus. Dieser Betrag liegt deutlich unter den an die Schweiz verkauf-
ten Mengen.

Wihrend des Zweiten Weltkriegs kaufte Deutschland zwar ein wenig
Gold (vor allem von der Sowjetunion), aber sein Angebot stammte iiberwie-
gend aus anderen Quellen. Rein rechnerisch und ohne im Detail die einzel-
nen Edelmetalltransaktionen zu untersuchen, konnte ein Teil des im Krieg
von den Deutschen verkauften Goldes nur aus enteigneten Zentralbankbe-
stinden — insbesondere Belgiens, der Niederlande und Luxemburgs — stam-
men. Der Reichsbank floss auch Kriegsgold aus der Plinderung und Enteig-
nung Privater zu: Die fir den Vierjahresplan zustindigen Behorden, welche
eine drakonische Devisenkontrolle tiberwachten, iibernahmen Gold im Ge-
genwert von 311 Mio. Franken. Das von Holocaustopfern aus Osteuropa ge-
raubte Gold, welches unter Leitung von SS-Hauptsturmbannfithrer Bruno
Melmer in 76 Lieferungen an die Reichsbank gelangte, umfasste insgesamt
2577 Kilogramm Feingewicht (im Gegenwert von umgerechnet 12,5 Mio.
Franken). Hiervon wurden 119 Kilogramm Feingewicht in Barrenform an
die SNB verkauft.

Im zweiten Halbjahr 1940, als Jacobsson, Weber und Wetter sich mit den
politischen Konsequenzen der Goldgeschifte befassten, erhielt die National-
bank die ersten Hinweise, dass sowohl Zentralbanken als auch Privatper-
sonen in den besetzten Lindern Gold abgenommen wurde. Spater machten
schweizerische Zeitungen, insbesondere die «Neue Ziircher Zeitung» in einem
Artikel vom August 1942, darauf aufmerksam, dass das deutsche Gold zum
Teil gestohlen worden war.!” Im Rechenschaftsbericht der SNB an den Bun-
desrat vom 16. Mai 1946 behauptete diese jedoch, erst im Januar 1943 hitten
die Alliierten davor gewarnt, dass es sich bei dem von Deutschland an die
Neutralen verkauften Gold um Raubgold handeln konnte. Diese Aussage war
jedoch falsch, da es frithere, weniger offizielle Warnungen gegeben hatte. Der
deutlichste Hinweis kam indessen im Sommer 1943 von Yves de Boisanger,
dem Gouverneur der Banque de France. Er teilte unter Erwahnung aller
Details der langen Irrfahrt der belgischen Goldreserven mit, dass Raubgold
aus Belgien nach Berlin verbracht worden war und fiir internationale Ge-
schifte verwendet wurde. In der Tat hatte de Boisanger beim Transfer der
Goldreserven der belgischen Notenbank nach Berlin eine zentrale Rolle ge-
spielt: Bei Kriegsausbruch waren diese Frankreich anvertraut und von Bor-
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deaux nach Dakar verbracht worden. Danach gelangten sie iiber die Sahara
zurtick nach Frankreich. Der damalige Gouverneur der Banque de France
hatte eine Auslieferung an Deutschland ohne belgische Einwilligung verwei-
gert; die Vichy-Regierung entliess ihn und ersetzte ihn durch den willfdh-
rigeren de Boisanger.

Die Warnungen von 1943 fiihrten zu neuen Diskussionen zwischen dem
Direktorium und den politischen Behérden und vor allem im Bankausschuss.
In dessen Sitzungen vom 22./23. Juli und 26./27. August 1943 kam es zu deut-
lichen Meinungsverschiedenheiten zwischen Direktoriumsprisident Ernst
Weber und dem Prisidenten von Bankausschuss und Bankrat, Gottlieb Bach-
mann, der von 1925 bis 1939 Webers Vorgianger gewesen war. Weber vertrat
die Ansicht, dass die Beibehaltung des Goldstandards den Ankauf von Gold
aus anderen Lindern verlange, wihrend Bachmann nachdriicklich die poli-
tische Dimension der Frage betonte und erklirte, dass Schweden und die
Niederlande den Ankauf von Gold im Ersten Weltkrieg mit der technischen
Begriindung tiberméssiger Kreditschopfung verweigert hitten.

Weber war jedoch ganz anderer Ansicht und fithrte vor dem Bankaus-
schuss aus: «Wir konnen [...] nicht glauben, dass wir mit der Abnahme von
Gold der Reichsbank etwas Unrechtes machen. Wir sind vielmehr der Auf-
fassung, dass wir im bisherigen Ausmass auch von Deutschland Gold entge-
gennehmen diirfen zur Befriedigung seiner Schweizerfrankenbediirfnisse.
Eine andere Stellungnahme kdme dem Eingestindnis gleich, bisher etwas
Unrechtes getan zu haben.»® Im Verlauf der entsprechenden Debatte im
Bankrat hielt ein Direktoriumsmitglied fest, die SNB sei nicht dariiber infor-
miert worden, dass die Deutschen Gold gestohlen hitten, und wies darauf
hin, dass das Volkerrecht den Besatzungsbehdrden im Ubrigen die Beschlag-
nahmung von Gold erlaube. Die Argumentation Webers entsprang der
Furcht, das gestohlene Gut wieder zuriickerstatten zu miissen. Im Sommer
1943, als die unumstosslichen Beweise des deutschen Goldraubs und dessen
Ausmass erkennen liessen, dass sich die Nationalbank bereits im Besitze un-
gesetzlich erworbenen Goldes befand, scheint der Hauptgrund fiir die Fort-
setzung der umstrittenen Goldgeschifte durch die SNB darin bestanden zu
haben, den Anschein der Gutglaubigkeit aufrecht zu erhalten. Ein Abbruch
der Transaktionen oder auch nur die Einforderung eines formellen deutschen
Nachweises, dass es sich nicht um Raubgold handle, wurde bewusst vermie-
den. Dies hitte — so dachte man bei der SNB — Zweifel an ihrem guten Glau-
ben nihren und sie nach dem Krieg mit Rickerstattungsanspriichen der
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Geschidigten im Rahmen des Schweizerischen Zivilgesetzbuchs konfron-
tieren konnen. Artikel 2, 3, 714 und 934 des Zivilgesetzbuches bildeten die
gesetzliche Grundlage der Raubgutgesetzgebung der Nachkriegsjahre. Die
wiederholte Versicherung, dass die SNB bei ihren Geschiften mit den Nazi-
Finanziers gutgldubig gehandelt habe, erwies sich damit als gefahrliche Falle,
denn die Nationalbankleitung sah sich in der Folge veranlasst, die Goldkaufe
in Deutschland fortzusetzen, um das Argument, das die ersten Transaktionen
legitimiert hatte, aufrecht erhalten zu konnen. Diese Strategie verfolgte sie
denn auch bis in die letzen Apriltage des Jahres 1945, obwohl die Alliierten
ihren Druck auf die Schweiz stindig erhohten.

Eine eigenttimliche Folge dieser die Gutgldubigkeit betonenden Strategie
bestand darin, dass die SNB die Goldgeschifte nicht mit dem Bundesrat be-
sprach. Dessen Vertreter stritten spiter denn auch ab, jemals angemessen
iiber die entsprechenden Kontakte der Nationalbank und deren Sorgen be-
treffend die Goldkaufe informiert worden zu sein.!®® Erst am 9. Oktober 1943
schrieb das Direktorium an Bundesrat Wetter und informierte ihn dariiber,
dass «[...] die Deutsche Reichsbank der Nationalbank [seit Jahren] von Zeit
zu Zeit Gold in Barren und Miinzen [zediert]. [...] Die Nationalbank darf
und muss annehmen, dass das ihr von einer auslindischen Notenbank an-
gebotene Gold rechtmaissig erworben worden ist.»!* Robert Kohli, der Chef-
unterhdndler des Eidgendssischen Politischen Departements, kam nach dem
Krieg zum Schluss, dass die SNB «vielleicht etwas zu sehr auf ihre Autonomie
bedacht war.»!!!

1.8 Die Politik als Lender of Last Resort

Den Notenbanken des 19.Jahrhunderts, insbesondere der Bank of Eng-
land und der Banque de France, wurde oft die Rolle eines Lender of Last
Resort — also eines Kreditgebers in letzter Instanz — zugeschrieben. Vor allem
die Theoretiker der Real-Bills-Doktrin hielten diese Rolle fiir eine logische
Folge ihrer Philosophie der Geldpolitik, hatte die Zentralbank doch dafir zu
sorgen, dass es immer einen Markt fiir Handelswechsel gab. Zwar retteten
Zentralbanken gelegentlich tatsichlich Banken, die in Liquidititsschwierig-
keiten geraten waren, aber sie zogerten sehr, eine entsprechende Pflicht
als Teil ihrer Aufgaben anzuerkennen. Die berithmteste Formulierung der
Theorie eines Lender of Last Resort, das Buch «Lombard Street» von Walter
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Bagehot, ging zum Teil auf die Reaktion der Bank of England auf einen Arti-
kel Bagehots in der Zeitschrift «Economist» zurtick, in welchem dieser die
Bank fiir ihre neue Philosophie lobte. Ein Direktor der Notenbank verfasste
daraufhin verirgert einen Protest, worauf Bagehot den Schluss zog, die Of-
fentlichkeit habe ein Recht zu wissen, ob die Bank of England als Hiiterin der
letzten Bankreserve diese Pflicht anerkenne und bereit sei, sie auch zu erfiil-
len. Dies sei nun aber dusserst unsicher."'? Der Historiker der Bank of Eng-
land, Richard Sayers, folgert, dass die englische Notenbank zwar nicht jegli-
che Moglichkeit einer Hilfsaktion im Falle einer Krise ausschloss, aber den-
noch versuchte, dem Notfall auszuweichen, indem sie sich vom Tagesgeschift
weit gehend fernhielt. Das Ergebnis sei nicht erbaulich gewesen.!* Die Banque
de France hatte unter der Julimonarchie einige Banken gerettet. In der Zeit
Napoleons III. stand sie unter starkem politischem Druck, in dieser Hinsicht
aktiver zu werden!', zeigte sich jedoch sehr befriedigt, als sie die Union
Générale im Jahr 1882 in einem spektakuldren Zusammenbruch untergehen
lassen konnte. Okonomen spendeten ihr grossen Beifall dafiir, dass sie die
Reinigung und Lauterung der Wirtschaft von spekulativen Exzessen Krisen
iiberliess. Der Theoretiker der Konjunkturzyklen, Clément Juglar, folgerte
1884, eine Krise sei fiir eine Nation die Operation, die zur Wiederherstellung
des von Ubertreibungen der Spekulation zerstorten Gleichgewichts notwen-
dig sei.!’® In diesem Zusammenhang schrieb die Reichsbank 1900 in einem
Erinnerungsband, dass sie die letzte Stiitze des deutschen Heimmarkts sei'’¢,
und die amerikanische Federal Reserve Act von 1914 legte als Ziel die Unter-
stiitzung von Handel und Industrie fest.

Angesichts der Gefahren, die eine zu explizite Berticksichtigung der Dok-
trin des Lender of Last Resort mit sich brichte, iiberrascht es nicht, dass das
Gesetz zur Errichtung der Nationalbank iiberhaupt nichts davon erwihnte.
Es ermichtigte die SNB zwar zur Diskontierung von Wechseln mit bis zu
drei Monaten Laufzeit, verpflichtete sie jedoch nicht hierzu. (Analog liesse
sich bei den Goldgeschiften argumentieren, dass die SNB gesetzlich keines-
wegs zu Transaktionen mit anderen Zentralbanken verpflichtet gewesen
wire.) Allerdings machte Bundesrat Robert Comtesse als Vertreter des Bun-
des an der konstituierenden Generalversammlung der Nationalbank unmiss-
verstidndlich klar, wie er die besondere Verantwortung der Bank sah, indem
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er die spezifische Funktion einer zentralen Notenbank unterstrich, welche an
die Stelle des Eigeninteresses der fritheren Emissionsbanken trat: Die SNB sei
mit allem Notwendigen ausgestattet, um die Bediirfnisse des Marktes zu je-
dem Zeitpunkt kennen und richtig einschitzen zu konnen, sowie um ausrei-
chende Reserven zu bilden, mit denen sie gegen alle Eventualititen gewappnet
sei.'l” Was verstand man unter «alle Eventualitdten»? Zwischen 1906 und 1914
gingen zahlreiche kleine Schweizer Banken (insgesamt 83) in Konkurs und
verursachten Kapitalverluste von 53,5 Mio. Franken sowie Ausfille fiir die
Kreditgeber von rund 59 Mio. Franken. Man war sich des systemischen Risi-
kos allerdings kaum bewusst, und es herrschte ein breiter Konsens dartiber,
dass Konkurse die Folge schlechter Geschiftsfithrung, von Betrug oder un-
gentigender Kontrollen durch den Verwaltungsrat seien. Beim einzigen all-
gemeinen Bankrun — 1914 im Tessin — versuchte die SNB zunéchst, der Banca
Popolare Ticinese mit einem Vorschuss von 1,5 Mio. Franken gegen hypo-
thekarische Besicherung zu helfen. Dies reichte jedoch zur Rettung der Bank
nicht aus.!®

Die allgemeine Pflicht der Nationalbank, das Gedeihen der Wirtschaft
sicherzustellen, wurde so ausgelegt, dass die Bank Wirtschaftszweigen in
ausserordentlichen Schwierigkeiten entgegenkommen sollte. Dabei konnte
die SNB die ansonsten tiblichen Diskontierungsregeln lockern. So erklirte
sie sich nur einige Tage nach Ausbruch des Ersten Weltkriegs bereit, Wechsel
in Hoéhe von 150000 bis 200000 Franken der Tavannes Watch Co. zu dis-
kontieren, um 800 Arbeitspldtze zu sichern.!'” Sie gewidhrte weitere Vor-
schiisse dieser Art an Industriezweige, die vom plotzlichen Kriegsausbruch
betroffen waren: an die Hotellerie in Graubiinden, aber auch an Kisereien
in den Alpen. Im Jahre 1916 rediskontierte sie Wechsel zur Unterstiitzung
der Basler Hypothekenbank, die fast ausschliesslich das Deutschlandgeschift
betrieb und vom Kurssturz der Reichsmark an den Devisenmirkten hart
getroffen war.!?°

Die bereitwillige Kreditgewdhrung in Ausnahmesituationen hatte schon
bald politische Debatten zur Folge. Das Problem in der Schweiz unterschied
sich grundlegend von der durch Bagehot analysierten Frage. Dieser forderte,
dass die Zentralbank in Krisen inldndische Wechsel diskontiere. Die schwei-
zerischen Finanzinstitute verfiigten jedoch nur iiber wenig solches Wechsel-
material, so dass man bei den Stabilisierungsmassnahmen in der Schweiz auf

117 SNB (1932), S.32.

118 Wetter (1918), insbesondere S.2, 143.

119 SNB, Protokoll des Direktoriums (1914), 8. August, Nr. 786.
120 SNB, Protokoll des Direktoriums (1916), 27. Juli, Nr. 527.

89



20

Teil 1 Die Zeit von 1907 bis 1982

auslindische Wechsel und andere von Schweizer Unternehmen und Banken
gehaltene Vermogenswerte zurtckgreifen musste. Wiahrend des Ersten Welt-
kriegs betraf das Problem darum auch auslidndische Regierungen: Sollte man
kriegfithrenden Landern Kredite gewidhren, wenn damit schweizerische Ar-
beitsplitze gerettet werden konnten? 1916 plddierte Bankratsprisident Hirter
fir einen Kredit zugunsten Deutschlands und begriindete ihn wie folgt:
«Sollte sich die Nationalbank weigern, an der Kreditoperation teilzunehmen
und sollten dann die Verhandlungen scheitern, so wiirde sie fir die wirt-
schaftlichen Folgen verantwortlich gemacht.» Rodolphe de Haller vom II. De-
partement wies hingegen darauf hin, dass die Schweiz in wirtschaftlicher
Hinsicht immer abhingiger von den Entente-Michten werde und dass Frank-
reich oder Grossbritannien Schweizer Vermdgenswerte in Paris oder London
blockieren konnten.!?!

Bei Kriegsende hatte die SNB Kredite in Hohe von 282 Mio. Franken an
die Entente und von 243 Mio. Franken an Deutschland ausstehen. Im Januar
1919 kam das Direktorium iiberein, der Entente keine weiteren Kredite mehr
zu gewidhren.'?? So hatte eine unsorgfiltig formulierte Doktrin die merkwiir-
dige Konsequenz, dass sich die Nationalbank zu einer Politik der Kreditge-
wihrung verpflichtet fiihlte, die nicht nur Schweizer Unternehmen, sondern
auch ausldndischen Regierungen zugute kam, wenn die Bediirfnisse der Wirt-
schaft es erforderten.

In der Zwischenkriegszeit zeigten sich Probleme im Finanzsystem. 1920
hatte die Schweizerische Bodenkreditanstalt, deren Aktiven zu einem grossen
Teil aus deutschen Hypotheken bestanden, Schwierigkeiten, den Schulden-
dienst auf ihren ausstehenden Anleihen zu leisten. Sie beantragte daher einen
Diskontvorschuss von 5,5 Mio. bis 6 Mio. Franken, um fillige Anleihen zu-
riickzuzahlen. Die Wechsel, die sie einreichen konnte, waren eindeutig keine
Handelswechsel im Sinne der Diskontgrundsitze von Kundert; trotzdem er-
klidrte sich die Nationalbank zu einer Unterstiitzungsaktion bereit.!2?

Das Problem der Finanzmarktstabilitit zeigte sich plotzlich in voller
Stdrke, als im Sommer 1931 in Mitteleuropa eine grosse Finanzkrise ausbrach,
die zahlreiche Schweizer Banken mit Kreditengagements in Osterreich, Un-
garn oder Deutschland in Gefahr brachte. Nachdem der Konkurs der 6ster-
reichischen Creditanstalt im Mai und der deutschen Danat Bank im Juli 1931
diese Krise ausgelost hatten, waren auch Schweizer Banken betroffen, und
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ihre Liquidititslage verschlechterte sich. In einigen Fillen fiihrten die Ver-
luste auf den Auslandanlagen zum Konkurs. Im Juli 1931, unmittelbar nach
Ausbruch der deutschen Krise, hielt die Schweiz schitzungsweise 13% der
gesamten kurzfristigen Verschuldung Deutschlands. Der Direktoriumsprisi-
dent, Gottlieb Bachmann, ging davon aus, dass die Schweizer Banken drei
Viertel bis eine ganze Milliarde Franken an Deutschland geliehen hatten. Fiir
diese Angaben war er indessen von der ebenfalls nur unzureichend infor-
mierten Reichsbank abhingig. Ein Grossteil der Bankaktiven war unterdes-
sen eingefroren oder einer rigiden Devisenkontrolle unterworfen. Ende 1931
beliefen sich die Kredite der Schweizerischen Kreditanstalt an Deutschland
auf 23% der Bilanzsumme, bei der Schweizerischen Bankgesellschaft waren
es 20% (September 1931) und beim Schweizerischen Bankverein 19%.24 1932
betraf die Hilfte der Auslandaktiven der schweizerischen Kreditinstitute
Anlagen in Deutschland. Uber das gesamte Jahrzehnt hinweg blieben diese
Engagements ein Problem, aber die SNB begann erst 1935 mit der systemati-
schen Erhebung von Daten tiber die Auslandguthaben des Schweizer Finanz-
systems.!?> Ende 1934 betrugen die eingefrorenen Kredite 12,5% der Bilanz-
summe des Schweizerischen Bankvereins, 17,4% bei der Schweizerischen
Kreditanstalt und 19,5% bei der Schweizerischen Bankgesellschaft. Ein ziem-
lich grosser Teil dieser Engagements betraf Deutschland.!?

Die Schwierigkeiten der Schweizer Banken manifestierten sich bereits 1931
bei der grossen mitteleuropéischen Bankenkrise, und tiber einen grossen Teil
des Jahrzehnts verschlechterte sich deren Lage weiter. Die Bilanzen der acht
grossten Schweizer Banken halbierten sich von 1929 bis 1938; ihre Verluste
machten 7% der Bilanzsumme aus.'?” Die einzige grosse Westschweizer Bank,
das Comptoir d’Escompte Genevois, hatte bedeutende Positionen gegentiber
Mitteleuropa ausstehen. Die Nationalbank sah sich gezwungen, tiber ein
eigens hierzu organisiertes Biirgschaftssyndikat eine ausserordentliche Kre-
ditlinie von 9 Mio. Franken zur Verfiigung zu stellen.!?® Zusitzlich gewihrte
der Bund einen Sonderbeitrag von 20 Mio. Franken. In ihrem Aufruf zur
Solidaritdt unter den Schweizer Banken zur Unterstiitzung dieser Aktion
fihrte die SNB aus, dass alle Schweizer Banken wegen ihrer illiquiden aus-
landischen Aktiven verletzlich seien und dass die Auflosung einer einzigen
Bank die Aufmerksamkeit auf die prekire Lage des ganzen Systems lenken
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und zu einer Panikreaktion fithren wiirde. Was nun notwendig sei — so liess
das Direktorium an einer eigens einberufenen Sitzung der Bankiers im
August 1931 verlauten — sei eine «gewisse Schicksalsgemeinschaft und Solida-
ritdt». Prasident Bachmann gab ausserdem bekannt, dass die Nationalbank
ihre Grundsitze fiir den Wechseldiskont lockern werde.'? Aber der Rettungs-
versuch, der in eine Fusion mit der Union Financiére und in die Griindung
einer neuen Banque d’Escompte miinden sollte, scheiterte schliesslich weit
gehend darum, weil sich die sozialistische Regierung des Kantons Genf einer
Losung mit staatlicher Unterstiitzung bzw. der Sozialisierung der Verluste
widersetzte. 1934 wurde die Bank liquidiert.

Nach der Abwertung in Grossbritannien gab es im September 1931 einen
Ansturm auf die Schalter der Schweizerischen Volksbank, deren zahlreiche
Kleinkundschaft sich um das Ausmass des Engagements der Bank in Deutsch-
land und in Mitteleuropa Sorgen machte. Die Volksbank tiberlebte dank einer
Kapitalspritze des Bundes von 100 Mio. Franken und zwei dusserst radikalen
Kapitalschnitten. Auch in diesem Fall gewéhrte die SNB einen Kredit und
beteiligte sich an der Rettungsaktion, indem sie mit Alfred Hirs einen ihrer
leitenden Mitarbeiter entsandte, um die alte Geschiftsleitung der Volksbank
zu ersetzen.'?

Bei all diesen Aktionen verzichtete die Nationalbank auf allzu offensicht-
liche Interventionen. Das Direktorium und der Bundesrat waren sich darin
einig, dass die SNB nicht in eine Krise des schweizerischen Bankensystems
hineingezogen werden sollte. Bundesrat Jean-Marie Musy — in der Vergan-
genheit ein heftiger Kritiker der SNB — erklirte nach der deutschen Banken-
krise von 1931, welche die Reichsbank gelihmt hatte, dass die Nationalbank
«[...] nicht in die Immobilisation anderer Unternehmungen hineingezogen
werden [darf]». Die SNB argumentierte, dass in solchen Situationen die «Fiir-
sorgeaufgaben» des Staates erweitert wiirden.”! Die nahe liegende Losung
war die Griindung einer neuen Institution, die sich mit dem Problem der ge-
fahrdeten Banken befassen sollte, analog zur National Credit Corporation in
den Vereinigten Staaten oder zur deutschen Akzept- und Garantiebank von
1931. Thr Name, Eidgendssische Darlehenskasse, erinnerte an die 1914 ge-
griindete und zehn Jahre spiter liquidierte Institution, aber im Unterschied
zu dieser sollte die neu gegriindete Kasse in erster Linie nicht Kredite gegen
Hinterlage schweizerischer Aktiven, sondern gegen nichtrealisierbare Aus-
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landaktiven vergeben. Ebenfalls anders als die Institution von 1914 wurde die
neue Einrichtung nicht durch den Staat allein getragen: Von der Garantie-
summe von 100 Mio. Franken stammten 75 Mio. Franken vom Bund, der
Rest von den Banken. Die Hebelwirkung des Instituts ging jedoch tiber diesen
Betrag hinaus, da es seine Wechsel bei der SNB diskontieren lassen konnte
und auf diese Weise gewissermassen einen Teil der Funktion eines Lender of
Last Resort tibernahm.

Eine Konsequenz der Ausweitung der Hilfe war, dass die Banken besser
kontrolliert und beaufsichtigt werden mussten. Im Nachgang zur Krise von
1931 in Deutschland schlug das EFD die Errichtung einer Bankenaufsichtsbe-
horde vor. Der Vorschlag der Nationalbank ging wesentlich weniger weit und
bestand in einem «engern Kontakt» zwischen den privaten Banken und der
SNB: Die Kantonalbanken — so argumentierte die Nationalbank — unterstiin-
den ja bereits einer staatlichen Kontrolle. Die Banken hitten ihre monatli-
chen Bilanzen einreichen miissen, die dann von der SNB zusammengestellt
und in aggregierter Form veroffentlicht worden wiren. Der SNB hitte tiber-
dies das Recht iibertragen werden sollen, von den Banken weiter gehende
Auskiinfte zu verlangen. Wie die Nationalbank argumentierte, habe es sich
gezeigt, «dass das Interesse der Offentlichkeit an unsern gréssern Banken ein
so bedeutendes ist, dass man ein solches Institut nicht fallen lassen kann.»!3

Das Ergebnis der Diskussion war das Bankengesetz von 1934. Es verpflich-
tete die Banken zu einer Biicherrevision, vermied es aber, die Aufsicht und
Regulierung massgeblich zu erweitern. Der wichtigste Verfasser des Gesetzes,
Paul Rossy, der von der SNB zum Bund delegiert worden war und spiter zum
Vizeprisidenten des Direktoriums aufstieg, erklirte, das Gesetz weise keiner-
lei etatistische Ziige auf und belasse den Banken jede Flexibilitit sowie samt-
liche Entwicklungs- und Anpassungsmoglichkeiten in einem im Wandel be-
griffenen wirtschaftlichen Umfeld.!?> Das Gesetz loste das Problem des auf
der Nationalbank lastenden Drucks, gefihrdeten Wirtschaftszweigen beson-
dere Hilfe zu gewidhren, allerdings nicht (siehe 10.4.2). Diese Praxis war da-
mals auch bei anderen Zentralbanken gang und gibe. So lenkte die Bank of
England wiahrend der Weltwirtschaftskrise einen grossen Teil ihrer Anstren-
gungen darauf, eine koordinierte Rettungsaktion fiir die Baumwolltextilin-
dustrie in Lancashire zu organisieren. Am Vorabend der Abwertung im Spét-
sommer 1936, als die schweizerische Wirtschaft insgesamt in der Depression
steckte und radikale politische Stromungen stirker wurden, erklirte sich die

132 SNB, Protokoll des Direktoriums (1931), 27. August, Nr. 689.
133 Rossy und Reimann (1936); Perrenoud et al. (2002), S. 111.
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SNB zu einer grossziigigeren Diskontierung von Wechseln der Kantone und
Gemeinden bereit, falls diese finanziell solide seien und einen ausgeglichenen
Haushalt aufwiesen.!®* Das eigentliche Motiv hierfiir war, die Bauindustrie zu
unterstiitzen.

1.9 Stabilisierungspolitik

1.9.1 Einleitung

Die Diskussion tiber die Funktion des Lender of Last Resort ldsst sich nur
schwer von der allgemeinen Forderung trennen, dass die Zentralbank ihre
Politik nicht nur auf die Vermeidung von Paniken an den Finanzmairkten,
sondern auch auf eine allgemeine makrookonomische Stabilisierung ausrich-
ten soll. In der erhitzten politischen Atmosphire nach dem Ersten Weltkrieg
begriindete die Nationalbank den raschen Rhythmus von Diskontsatzsen-
kungen denn auch wie folgt: Es geschah dies, «wie stets hervorgehoben wurde,
im Interesse von Handel und Industrie, tiberhaupt im Interesse der von der
Krisis arg hergenommenen einheimischen Volkswirtschaft. Nicht nur die in-
teressierten wirtschaftlichen Kreise drangten mehrfach nach dieser Richtung,
sondern auch unsere oberste Landesbehorde selbst liess sich zu Vorstellungen
gegeniiber der Nationalbank herbei.»!** Die Bank erweckte den Eindruck, als
sei sie recht stolz auf ihre Willfahrigkeit.

In den 1930er Jahren leistete die SNB solchem Druck gegeniiber wesent-
lich mehr Widerstand. Dies geschah zum Teil aufgrund der Erfahrungen mit
der Inflation am Ende des Ersten Weltkriegs, die sehr viel zur starken «Verpo-
litisierung» der Notenbankpolitik beigetragen hatte, zum Teil aber auch aus
dem Bewusstsein heraus, dass zwischen einer Stabilisierung der Binnenwirt-
schaft und der Aufrechterhaltung des Wechselkursregimes ein Zielkonflikt
bestand. Vor allem Forderungen nach mehr Liquiditit betrachtete die Natio-
nalbank mit Argwohn. Anfang 1936 diskutierte das Direktorium Offen-
marktkiufe von Wertschriften als Moglichkeit zur Liquidititsausweitung. Es
wies darauf hin, dass solche Geschiifte gegen das Nationalbankgesetz versties-
sen, da dieses nur voriibergehende Geldanlagen in Schatzwechseln oder An-
leihen erlaubte. «Es wird nicht in Abrede gestellt, dass eine Kreditausweitung
unter Umstdnden gewisse giinstige Auswirkungen zeitigen kann. Doch ist
hochst unsicher, ob sich diese Wirkungen einstellen. Das Direktorium neigt
viel mehr zu der Ansicht, dass sich daraus hochstens eine Scheinkonjunktur

134 SNB, Protokoll des Direktoriums (1936), 3. September, Nr. 943.
135 SNB, Kritik an SNB (1924).
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zu entwickeln vermochte, die sich nicht zu einer tatsichlichen Konjunktur
wird konsolidieren konnen. [...] Schliesslich ist noch auf die wesentlichste
Gefahr der Kreditausweitung hinzuweisen: auf die Gefahr der Inflation.»!3
Dabher riickte die SNB entschieden von der Idee ab, dass sie eine Verantwor-
tung fur die allgemeine Stabilisierung der krisengeschiittelten Wirtschaft der
1930er Jahre habe.

1.9.2  Beurteilung anhand einer modernen Taylor-Regel

Der Ansatz von Taylor'¥’, der seine Regel riickwirkend auf die Geldpolitik
in den Vereinigten Staaten anwendete!*®, kann zu einer quantitativen Beur-
teilung der Politik der Nationalbank in den ersten Jahrzehnten ihres Beste-
hens dienen. Laut Taylor ldsst sich die Geldpolitik iiber verschiedene histo-
rische Phasen hinweg beurteilen, und zwar anhand einer einfachen quantita-
tiven Beziehung zwischen dem kurzfristigen geldpolitischen Instrument und
der Abweichung des realen BIP vom Trend — der Output-Liicke — einerseits
sowie der Inflationsrate von einer geeigneten Zielgrosse anderseits. Taylor
zeigte, dass seine Regel aus der Quantititstheorie des Geldes leicht ableitbar
und auf so verschiedenartige Konzeptionen der Geld- und Wihrungspolitik
anwendbar ist wie den klassischen Goldstandard bei regelkonformem Ver-
halten der Zentralbank tber das Sich-gegen-den-Wind-Stemmen der 1950er
und 1960er Jahre bis hin zu den inzwischen iiblich gewordenen Ansitzen mit
impliziten und expliziten Inflationszielen.

In Grafik 1.12 wird der Zinssatz, der anhand einer fiir die Jahre 1914 bis
1945 retrospektiv angewendeten Taylor-Regel berechnet wurde, mit den tat-
sachlichen schweizerischen Zinsen in jener Periode verglichen.!** Dabei wird
eine von der SNB fiir die Jahre 1980 bis 2004 selber verwendete Formel be-
nutzt.

Grafiken 1.12a und 1.12b zeigen, dass die Geldpolitik der SNB wihrend
des Ersten Weltkriegs insgesamt zu expansiv und danach — praktisch bis zum
Vorabend des Zweiten Weltkriegs — zu restriktiv ausfiel. Anschliessend wurde
sie wieder zu stark gelockert. Grafik 1.12b zeigt tiberdies, dass der hohe Tay-
lor-Zinssatz im Ersten Weltkrieg, der niedrige Taylor-Zinssatz nach dem
Krieg und die Riickkehr zu einem hohen Taylor-Zins in den spiten 1930er
Jahren sowohl starke Inflations- und Deflationsschocks als auch Schocks der
realen Gesamtproduktion widerspiegeln. Dies deutet darauf hin, dass die

136 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1936), 4. Februar, S.65 f.
137 Taylor (1999).

138 Taylor (1993).

139 Siehe AnhangII.
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Grafik 1.12a
Taylor-Zinssatz und Diskontsatz 1914-1945
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Grafik 1.12b

Komponenten des Taylor-Zinssatzes 1914-1945

Prozent

I T T T T T T T \ T T T T T T T 1
< e @ o ~N < o 0 o o~ < O o8] o o < fe)
by by by N N N N o m m m m m < < < <
2 ¢ 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 & 2

Taylor-Zinssatz
Preisliicke

Output-Licke (um ein Quartal verzégert)

Quelle: SNB (1944); SNB, Monatsbericht (1943, 1944, 1945); Historische Statistik der Schweiz (1996);
eigene Berechnungen.



1 Gliickliche Kindheit oder schwierige Jugend? (1907-1946)

Geldpolitik vor dem Zweiten Weltkrieg wihrend lingerer Zeit weder mass-
geblich auf Preisstabilitdt noch auf die Stabilitat der Produktion ausgerichtet
gewesen war. Die wichtigste Ausnahme hiervon bildet die Zeit des Goldstan-
dards, wihrend welcher der Zinssatz nach der Taylor-Regel viel weniger stark
ausschligt. Die Tatsache jedoch, dass dieser Zinssatz in der Phase des Gold-
standards zumeist unter dem offiziellen Diskontsatz lag, deutet darauf hin,
dass die Geldpolitik damals tendenziell zu restriktiv war.

110 Die Nachkriegsordnung

Aufgrund ihrer Neutralitit war die Schweiz an der Wahrungskonferenz
der Vereinten Nationen (die Bezeichnung der alliierten Kriegskoalition) von
1944 in Bretton Woods nicht beteiligt, an welcher die Wihrungsordnung der
Nachkriegszeit festgelegt wurde. Schweizerische Entscheidungstriger be-
trachteten die Ergebnisse von Bretton Woods mit gewissem Argwohn. Ein
vertraulicher Bericht von Walter Bosshard, Journalist bei der «Neuen Ziircher
Zeitung», vom August 1944 an den Bundesrat zitierte einen Vertreter der
Bank of England wie folgt: «[...] die Schweiz werde die Vorschldge von Bret-
ton Woods niemals annehmen, weil sie Bedingungen enthalten, die allzu sehr
gegen unsere Wirtschafts- und Finanztraditionen gehen».'® Vor allem die der
Konferenz zugrunde liegende Philosophie, die eine Liberalisierung des Aus-
senhandels vorsah, wihrend der Kapitalverkehr dauerhaften Beschrinkung
unterliegen sollte, war dem Denken in der Schweiz, wie es sich in der Zwi-
schenkriegszeit herausgebildet hatte, fremd. Als der Bundesrat die Moglich-
keit, mit den Bretton-Woods-Institutionen zusammenzuarbeiten, schliesslich
verwarf, begriindete er den Entscheid damit, dass man keinen Anstoss zur
Veroffentlichung von Informationen geben diirfe, welche die schweizerische
Auffassung der Eigentumsrechte in Frage stellen und somit die 6ffentliche
Ordnung bedrohen konnten. Aber auch die konkretere und direktere Furcht,
dass der Internationale Wiahrungsfonds (IWF) dazu dienen konnte, den kon-
vertiblen Schweizer Franken als «knappe Wihrung» zu bezeichnen, gegen
welche die Fondsmitglieder einschrinkende Sanktionen verhdngen konnten,
spielte eine wichtige Rolle. Die Veroffentlichungsvorschriften des IWF wur-
den als Versuch amerikanischer Wirtschaftsspionage gewertet.!4! Der Bericht
von Bosshard schloss mit skeptischen Bemerkungen zur Frage, ob die Ver-
trige von Bretton Woods angesichts der Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen Grossbritannien und den Vereinigten Staaten und der ablehnenden

140 Bericht Bretton Woods (1944).
141 Tanner (2003).
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Haltung der New Yorker Banken je in Kraft gesetzt werden konnten. Boss-
hard sah es als wahrscheinlicher an, dass die wirtschaftliche und wahrungs-
politische Zusammenarbeit in regionalem Rahmen stattfinden werde.

Bosshard wollte die Schweiz dazu bewegen, sich stirker an dem neu ent-
stehenden internationalen institutionellen Rahmen zu beteiligen. Er war ent-
setzt dariiber, das die Schweiz die Chance nicht ergriffen hatte, einen Beobach-
ter nach Bretton Woods zu senden. Thm war jedoch auch bewusst, wie stark
die aufgrund der Erfahrungen wihrend des Kriegs entstandene feindselige
Haltung der amerikanischen Behorden — insbesondere des Schatzamtes —
gegentiber der Schweiz die Atmosphire fir internationale Zusammenarbeit
in diesem Land vergiftet hatte. Aber nicht nur die Amerikaner zeigten der
Schweiz die kalte Schulter. Bosshard zitierte eine Unterredung mit Vertretern
Grossbritanniens, in der die SNB-Leitung mit den folgenden Worten be-
schrieben wurde: «Bei der Nationalbank, sagte man mir, herrsche eine welt-
fremde Planlosigkeit, die in London nur Kopfschiitteln, aber kein Erstaunen
mehr errege. Die dlteren Herren des Direktoriums lebten mit ihren Ansichten
noch im 19. Jahrhundert und wiissten oft selber nicht, was sie wollten. Sollten
diese Leute nach dem Krieg weiter am Ruder bleiben, dann sei London ent-
schlossen, eine wesentliche andere, schirfere Politik der Schweiz gegeniiber
einzuschlagen.»'42

Die Differenzen mit den Alliierten tiber die Goldgeschifte ab 1943 beein-
flussten sicherlich die Haltung der SNB nach dem Krieg, als die problemati-
sche Natur der Goldkiufe eine grosse Rolle in den Verhandlungen mit den Al-
liierten spielte. Dies gilt besonders fiir die Verhandlungen tiber das Washing-
toner Abkommen. Es wurden zwei mégliche Argumente zur Verteidigung
vorgebracht: zum einen, dass die Neutralitdt diese Ankdufe notwendig ge-
macht habe. Dies war ebenso wenig stichhaltig wie das Gegenargument, das
die Alliierten gelegentlich vorbrachten und welches besagte, dass diese Trans-
aktionen gegen die Neutralitit verstiessen. Tatsdchlich wurden solche An-
kiufe durch das Neutralitdtsrecht weder verboten noch vorgeschrieben; sie
waren lediglich erlaubt. Zum anderen handelte es sich um die Behauptung,
dass die Nationalbank keinen Grund gehabt habe anzunehmen, beim gekauf-
ten Gold handle es sich nicht um deutsche Vorkriegsbestinde: Auch dies war
ein schwaches Argument. Die Befragung des Vizeprisidenten der Reichsbank,
Emil Puhl, durch die Alliierten ergab ndmlich das Gegenteil, sagte dieser
doch aus, dass das Direktorium der SNB tiber das belgische Gold orientiert
gewesen sei. Die Sache der Schweiz wurde ausserdem durch eine bittere Aus-

142 Bericht Bretton Woods (1944).
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einandersetzung innerhalb des Direktoriums tiber die Verantwortung fiir die
Goldpolitik wihrend des Kriegs unterminiert. Zudem hatten die Vereinigten
Staaten Zugang zu vertraulichen Unterlagen der Schweiz, die sie tiber die
internen Diskussionen und auch tiber die antisemitischen Kommentare und
Stellungnahmen von Direktoriumsmitglied Alfred Hirs informierten.

Im Rahmen des Washingtoner Abkommens hatte die Schweiz schliess-
lich 250 Mio. Franken zu leisten, wofiir die Alliierten auf alle Forderungen
an die Nationalbank im Zusammenhang mit dem Kauf deutschen Goldes
wihrend des Kriegs verzichteten. An diesem Betrag beteiligte sich die SNB
mit 100 Mio. Franken. Die Hohe der Zahlung basierte zu einem grossen Teil
auf Berechnungen, mit denen die Alliierten das mutmasslich in die Schweiz
geflossene belgische Gold ermittelt hatten. Zu diesem Zeitpunkt — im Mai
1946 — war das Schicksal des Goldes der niederlindischen Zentralbank, von
dem Deutschland ebenfalls einen Teil an die Schweiz verkauft hatte, sowie
des Goldes aus Privatbesitz, wie den Melmer-Lieferungen an die Reichsbank,
von den Alliierten nicht klar erkannt worden. Erst spiter — als es fiir eine
Anderung des Washingtoner Abkommens und der von der Schweiz zu leis-
tenden Zahlung zu spit war — realisierte die niederlindische Regierung, dass
die brisante Frage des niederlindischen Goldes in Washington vollstindig
vergessen oder ignoriert worden war. Vom Raubgold aus den Niederlan-
den nahm man an, dass es zu einem bedeutenden Teil Opfern der Nazi-Besat-
zung gehorte.

Die spannungsgeladene Diplomatie der Jahre 1943 bis 1946 hinterliess
ihre Spuren auch im Denken und in der Politik der Schweiz der Nachkriegs-
zeit. Bei der Griindung der SNB im Jahre 1907 hatten sich die neu berufenen
Zentralbankvertreter die vorherrschenden internationalen Doktrinen der
Notenbankpolitik voll und ganz zu eigen gemacht. 1944 war die Fithrung der
Nationalbank hingegen nicht bereit, die Auffassungen, die sich mit der Kon-
ferenz von Bretton Woods international durchgesetzt hatten, zu tibernehmen:
Vor allem akzeptierte sie nicht, dass Kapitalverkehrskontrollen praktikabel
oder wiinschbar seien, wie es die geistigen Viter von Bretton Woods mit fester
Uberzeugung glaubten. Die Erfahrungen von 1936/37 fithrten auch zu einer
gewissen Skepsis hinsichtlich eines Systems fester Wechselkurse und zur
Bereitschaft, mit einer Welt «schwankender Wihrungen» zu leben. Aus der
Sicht Londons und Washingtons wirkte die Philosophie der schweizerischen
Notenbankbehoérden planlos bzw. als eigenartiges Relikt aus dem 19. Jahr-
hundert. Aus politischer Sicht war es vielleicht kein raffinierter Ansatz, und
manche Aspekte der Beziehungen zu Nazideutschland waren moralisch
und rechtlich zweifelhaft und zudem politisch unklug gewesen. Aber diese
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Mitte des 20.Jahrhunderts dusserst unmodischen Ansichten der Schwei-
zer Verantwortungstrager iiber Kapitalkontrollen und die Bedeutung der
Wechselkurse wurden von den 1970er Jahren an zum vorherrschenden geld-
politischen Ansatz unter den international fiithrenden Wirtschaftswissen-
schaftern und Notenbankexponenten. Moglicherweise brauchte die Schweiz
eine gewisse politische Isolation, um diese Philosophie der Notenbankpolitik
trotz des feindseligen intellektuellen und politischen Klimas jener Jahre fort-
zufiihren.

111 Fazit

Die Nationalbank war dazu konzipiert worden, den Zahlungsverkehr in
einem kleinen Land am Rande der iiber den internationalen Goldstandard
vernetzten Welt des spdten 19. Jahrhunderts zu rationalisieren. Die wichtigs-
ten Grundlagen der Geld- und Wiahrungspolitik — die Konvertibilitdt der
Metallwidhrung und die Freiheit des Kapitalverkehrs — waren aufgrund der
Umstinde und der Anforderungen des Systems und nicht durch freien Ent-
scheid von Gesetzgebern oder Notenbanken entstanden. Unter dem Gold-
standard mussten die Zentralbanken nicht selber aktiv werden, sondern dem
freien Spiel der Krifte zum Durchbruch verhelfen. Wie das Federal Reserve
System in den Vereinigten Staaten war auch die SNB eine Spitgeburt, die als
Reaktion auf wahrgenommenes Marktversagen im Zahlungsverkehr geschaf-
fen worden war. Nach relativ kurzer Zeit wurde das damalige internationale
Finanzsystem durch den Ersten Weltkrieg hinweggefegt, und die neuen Zen-
tralbanken mussten ihre Aufgabe unter den radikal verinderten Umstinden
fehlender Konvertibilitit und weit verbreiteter Kontrolle von Handel und
Devisentransaktionen weiterfiihren.

Anders als frither gegriindete Zentralbanken war die Nationalbank auch
das Produkt eines demokratischen Zeitalters, in dem den Belangen der Of-
fentlichkeit eine viel grossere Rolle zukam und politische Vorgaben — etwa in
der Zusammensetzung des Bankrats oder der Dauer des Mandats der Bank —
so angelegt waren, dass die SNB auf nationale Bediirfnisse und Anforde-
rungen eingehen musste.

Der Praxistest der neuen Zentralbank kam mit den internationalen Kri-
sen: unmittelbar nach der Griindung im Jahre 1907, mit der Aussetzung der
Goldkonvertibilitdt nach dem Kriegsausbruch von 1914 und mit der Depres-
sion in der Zwischenkriegszeit. Im Vergleich zu anderen Zentralbanken hielt
sich die SNB angesichts dieser Probleme recht gut. Die Schweiz war 1907 nicht
gezwungen, die Auszahlung von Bankeinlagen in Bargeld zu unterbinden,
wie es in den Vereinigten Staaten der Fall war, oder Bankkredite wie in
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Deutschland oder Italien zu begrenzen. Im Unterschied zu anderen Zentral-
banken in Europa und den Vereinigten Staaten fiihrte die SNB 1919 eine
relativ reibungslose Desinflation durch, die zwar zu einer heftigen, aber sehr
kurzen Wirtschaftskrise fithrte. Die anderen Zentralbanken liessen ein weite-
res Inflationsjahr verstreichen und verstdrkten so die Wirtschaftskrise. Auch
in der Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre machte die Nationalbank —
zumindest im Vergleich mit anderen prominenteren Zentralbanken — keine
offensichtlichen geldpolitischen Fehler. In den Vereinigten Staaten, in Gross-
britannien, Deutschland und in Frankreich fielen die Reaktionen der Noten-
banken auf den Kollaps der liberalen internationalen Wirtschaftsordnung
kldglich aus. Das Federal Reserve System war nicht in der Lage, den Zusam-
menbruch der Geldwirtschaft und des Bankwesens in der Zeit von 1930 bis
1933 zu verhindern. Die Bank of England wurde durch die Ablosung des
Pfunds vom Goldstandard gedemiitigt und fand ihre Daseinsberechtigung
(und ihre operative Unabhingigkeit) erst Ende des Jahrhunderts wieder. Die
Deutsche Reichsbank wurde von der deutschen Bankenkrise von 1931 in die
Knie gezwungen, und die Banque de France war heftigen politischen Angrif-
fen ausgesetzt, die sie ins Mark trafen.

Betrachtet man die Schweizer Geldpolitik im Riickblick, wird man jedoch
einige folgenschwere wirtschaftspolitische Fehler nicht iibersehen. Simuliert
man Alternativen zur Beibehaltung des Goldstandards zwischen 1931 und
1936, wird deutlich, dass eine frithere Ablosung vom Goldstandard bedeu-
tende wirtschaftliche Vorteile gebracht hitte. Die retrospektive Anwendung
der modernen Taylor-Regel zeigt die anhaltend restriktive Schlagseite der
Politik in den 1920er und 1930er Jahren.

Auch fillt die Art und Weise auf, wie die wirtschaftspolitischen Entscheide
in der schweizerischen Offentlichkeit diskutiert wurden. Natiirlich gab es
Debatten iiber die Geldpolitik und die Beibehaltung des Goldstandards. Sie
fanden aber in einem allgemeineren wirtschaftspolitischen Rahmen statt und
waren auf die Politik des Bundes ausgerichtet und nicht auf den Einfluss der
Nationalbank. Nach der Abwertung von 1936 kreiste die politische Debatte
weniger um die Zuweisung der Verantwortung als um die Frage, wie der
Abwertungsgewinn zwischen Bund und SNB aufgeteilt werden sollte. Wih-
rend die Politik des Federal Reserve System, der Bank of England, der Banque
de France und der Reichsbank in den 1930er Jahren zunehmend ins Zentrum
nationaler politischer Kontoversen gerieten, fokussierte sich die Diskussion
in der Schweiz nicht auf die Nationalbank. Vielleicht lag es an der zunehmend
bedrohten geopolitischen Position der Schweiz, dass die Nationalbank mehr
und mehr Teil eines Konsenses tiber die nationalen Institutionen wurde.
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Wihrend des Zweiten Weltkriegs gab es tiberraschend wenig Kontroversen
tiber die SNB und ihre Politik. Hatte die Nationalbank in den ersten Jahren
ihres Bestehens noch im Zentrum zahlreicher Debatten gestanden, so wurde
sie nach und nach zu einer ehrwiirdigen nationalen Institution.

Der relativ unanfechtbare Leistungsausweis der Nationalbank von 1907
an bis in die 1930er Jahre erklirt, weshalb die SNB im Inland an einer Tra-
dition und an einer Philosophie festhalten konnte, die im Vergleich zur
Entwicklung in anderen Landern recht iiberholt wirkte. Sie engagierte sich
nicht — wie andere Notenbanken — in einer ambitionierten Stabilisierungs-
politik und erlegte sich bei der Vornahme direkter Markteingriffe eine gros-
sere Zuriickhaltung auf als diese. Die (legitime) internationale Kritik der
Rolle der SNB im Zweiten Weltkrieg — als sie sich unter vollig anderen
Umstinden weit gehend gleich wie im Ersten Weltkrieg verhielt — isolierte sie
vom Gruppendruck, den andere Zentralbanken, die nun einer neuen wirt-
schaftspolitischen Richtung folgten, auf sie hitten ausitben kénnen. Daher
fiihlte sich die Nationalbank weiterhin in hohem Mass einer Kultur der
monetédren Stabilitdt verpflichtet und war kaum geneigt, ihre Mission im
Kontext staatlicher Versuche makrodkonomischer Stabilisierung zu suchen.
Die Geld- und Wahrungspolitik der 1930er Jahre schuf so einen niitzlichen
monetiren Ausgangspunkt fiir die Nachkriegszeit und legte die Basis fiir eine
Stabilitatskultur.

112 Anhang I: Die Wechselkurspolitik in den 1930er Jahren+

1.12.1 Theorie

Die Untersuchung von geld- und wahrungspolitischen Alternativen wird
in zwei Schritten vorgenommen. Der erste Schritt umfasst eine Simulation
der Geldpolitik mit Hilfe eines modifizierten McCallum-Nelson-Modells
(einfaches Makromodell einer offenen Volkswirtschaft).!** Danach erfolgen
geldpolitische Simulationen unter Einbezug von Kapitalfliissen und des Ban-
kensektors.

Es kommt ein mikro-basiertes, um den internationalen Handel mit meh-
reren Partnern erweitertes monetires Makromodell zur Anwendung. Das
Modell bezieht den Goldautomatismus mit ein, und zwar im Unterschied zu
modernen Versionen des Modells, wo typischerweise eine Zinsregel als nomi-
neller Anker dient. Es weist folgende Hauptbestandteile auf:

143 Geschrieben in Zusammenarbeit mit Thomas Helbling vom IWF.
144 McCallum und Nelson (2001).
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— Das aggregierte Nachfrageverhalten wird nach den gingigen Annahmen mo-
delliert. Die Nachfrage hingt positiv ab vom Einkommen in der Vergan-
genheit (fiir den Teil der Konsumenten und Unternehmen mit Liquiditits-
restriktionen) bzw. vom kiinftig erwarteten Einkommen (fiir den Teil der
Konsumenten und Unternehmen mit vorausschauenden Erwartungen),
vom ausldndischen Einkommen und vom realen Wechselkurs (definiert
als ausldndisches Preisniveau in Schweizer Franken, dividiert durch das
einheimische Preisniveau). Sie hingt negativ vom erwarteten Realzins ab.

— Das aggregierte Angebot ist eine negative Funktion des realen Wechsel-
kurses und widerspiegelt die Annahme, dass die Importe nur aus Zwi-
schenprodukten bestehen, die wiederum als Produktionsfaktoren einge-
setzt werden. Ceteris paribus reduziert eine reale Abwertung die poten-
zielle Produktion durch ihre gegenldufigen Wirkungen auf die Preise der
Produktionsfaktoren.

— Die Nachfrage nach Notenbankgeld hingt positiv von den Preisen und vom
Einkommen ab und negativ vom nominellen Zinssatz. Die Verinderung
der Notenbankgeldmenge wird durch den Zahlungsbilanzsaldo bestimmt.
Dieser hingt von der Handelsbilanz ab, die im Modell endogen ist, sowie
von Nettokapitalzufliissen, die im Modell exogen sind.

— Die Importnachfrage ist eine positive Funktion des Inlandseinkommens
und hingt negativ vom realen Wechselkurs ab.

— Die Inflation wird mittels einer hybriden Philips-Kurve gemiss Fuhrer
und Moore!*> bestimmt, in welche sowohl die Inflationserwartungen als
auch die verzogerte Inflation eingehen. Zudem hingt die Inflation positiv
von der Output-Liicke ab.

Das Modell bildet auch einige Schocks nach. Da vornehmlich Politik-
simulationen durchgefiihrt werden sollen, handelt es sich um Schocks fiir alle
Verhaltensgleichungen. Die Schocks betreffen die Gesamtnachfrage, das Ge-
samtangebot, die Geldnachfrage und das Geldangebot (das im Wesentlichen
dem unerkldrten Teil der Zahlungsbilanz entspricht). Ausserdem werden
auch ausliandische Nachfrageschocks betrachtet.

Die wichtigsten Annahmen sind:

— Vier Export- und Importregionen: Gold-Block (ohne Schweiz), Deutsch-
land, Sterling-Block, Dollar-Block (einschliesslich Rest der Welt).

— Der Verlauf von Produktion und Preisen wird durch die Entwicklung im
«Hauptland» jedes Blocks angenihert.

— Ausldndische Preise und Einkommen werden als gegeben betrachtet.

145 Fuhrer und Moore (1995).
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— Die Aufteilung der Exporte und Importe in Preise und Mengen erfolgt
anhand von Grosshandelspreisen.

— Damit die Variablen stationir sind, werden sie relativ zu ihrem Stand im
Jahre 1929 definiert.

— Das Preisniveau ist stationdr.

Das Modell wurde mit den Parametern von McCallum-Nelson kalibriert,
ausgenommen die Aussenhandelsanteile, welche so angepasst wurden, dass
sie den effektiven schweizerischen Werten von Ende der 1920er Jahre entspre-
chen. Es wurden auch alternative Parameterwerte untersucht.

Das Modell wird mit Hilfe der tiblichen Methoden gelost und simuliert.
Die Simulationen erfolgen in zwei Schritten. Zunichst wird das Modell gelost
und fiir die Jahre 1930 bis 1938 simuliert, wobei in jeder Periode alle Schocks
auf Null gesetzt werden. Die Differenzen zwischen den tatsichlichen und den
simulierten Werten dienen dann zur Berechnung der Schocks. Mit anderen
Worten werden die Schocks so angesetzt, dass sie tatsichliche Werte und
geldpolitische Entscheidungen replizieren.

In einem zweiten Schritt wird das Modell fiir alternative Politikszenarien
gelost. Es werden insbesondere zwei kontrafaktische Abwertungsszenarien
betrachtet:

— Sterling-Szenario: In diesem Szenario wird angenommen, dass die SNB
den Franken tberraschend vom Gold loste und an das britische Pfund
anband, nachdem Grossbritannien den Goldstandard aufgegeben hatte.
Einfachheitshalber wird vorausgesetzt, dass der Wechselkurs des Fran-
kens zum britischen Pfund bis Ende 1938 auf dem Durchschnitt von 1931
verharrte. Die Wechselkurse gegeniiber anderen Wahrungen (franzosi-
scher Franken, Reichsmark und US-Dollar) werden anhand von Kreuz-
parititen berechnet.

— Dollar-Szenario: In diesem Szenario wird davon ausgegangen, dass die
SNB den Franken tiberraschend vom Gold l6ste und an den US-Dollar
anband, nachdem die Vereinigten Staaten den Goldstandard aufgegeben
hatten. Einfachheitshalber wird unterstellt, dass der Wechselkurs des
Frankens zum US-Dollar bis Ende 1938 auf dem Durchschnitt von 1932
verharrte. Die Wechselkurse gegentiber anderen Wahrungen (franzosi-
scher Franken, Reichsmark und britisches Pfund) werden anhand von
Kreuzparititen berechnet.

Eine Grundhypothese fiir die kontrafaktischen Simulationen besteht
darin, dass die Anderung des Wihrungsregimes unerwartet eintrat und dass
das neue Regime von den Marktteilnehmern als glaubwiirdig und dauerhaft
angesehen wurde.
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1.12.2 Simulationen

Eine erste Reihe kontrafaktischer Simulationen der Wirtschaftspolitik
fusst auf den oben dargestellten grundlegenden Parametern von McCallum-
Nelson. Insbesondere wird fiir die Preiselastizitidten der Export- und Import-
nachfrage 0,33 eingesetzt, wihrend die entsprechenden Einkommenselastizi-
titen auf 1 festgelegt werden. Der Erfolg einer Abwertung zu einem fritheren
Zeitpunkt wire in hohem Mass von der Preiselastizitdt der Auslands- und der
Importnachfrage abhingig gewesen. Welche empirische Relevanz haben die
Parameter von McCallum-Nelson fiir die Schweiz in den 1930er Jahren? Ein-
fache Schitzungen von log-linearen Export- und Importfunktionen (Men-
gen) mit Daten fir die Schweiz und die auslindischen Handelspartner fiir die
Zeit von 1925 bis 1938 mittels der Methode der kleinsten Quadrate (Ordinary
Least Square, OLS) ergeben folgende Elastizititen (Preiselastizititen beziehen
sich auf den realen Wechselkurs gemiss obiger Definition):

Tabelle 1.1
Exportnachfrage: Einkommens- und Preiselastizititen

Einkommenselastizitat Preiselastizitat
Gold-Block 0,860 0,407
Deutschland 1,863 -2,358
Sterling-Block -0,835 2,038
Dollar-Block und Rest der Welt 0,882 1,508
Durchschnitt 0,6923 0,399
Handelsgewichteter Durchschnitt 0,757 0,783
Handelsgewichteter Durchschnitt der 1,078 1,422

Koeffizienten mit korrektem Vorzeichen

Eine Schitzung der Importnachfragefunktion fiir dieselbe Periode ergab
eine Einkommenselastizitit von —0,15 und eine Preiselastizitdt von —0,30.

Insgesamt finden sich keine iiberzeugenden Belege fiir Elastizitatspessi-
mismus. Im Gegenteil: Wihrend es Hinweise darauf gibt, dass die Exporte in
den Gold-Block und nach Deutschland nicht empfindlich auf Anderungen
des realen Wechselkurses reagiert hitten, scheinen mehr als 50% der Waren-
exporte recht preisempfindlich gewesen zu sein. Auf handelsgewichteter Basis
legen die Resultate nahe, dass die Marshall-Lerner-Bedingung erfiillt und
damit eine der Voraussetzungen dafiir gegeben war, dass eine Abwertung die
Handelsbilanz verbessert hitte. Trotzdem ist die Evidenz angesichts der fal-
schen Vorzeichen einiger Koeffizienten noch diirftig. Die falschen Vorzei-
chen konnten allerdings die damaligen Umstinde widerspiegeln: Deutsch-
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land fiihrte 1931 Devisenkontrollen ein. Die negative Preiselastizitit konnte
hierauf zurtickzufiithren sein. Aus damaliger Sicht hitten solche Umstinde
den Nutzen einer fritheren Abwertung zwar reduziert, aber nicht vollstindig
zunichte gemacht.

Eine weitere kontrafaktische Simulation diente sodann der Untersuchung,
ob die Lage in Deutschland die Vorteile einer Abwertung vermindert hitte.
Dazu wurden die Exporte nach Deutschland im Modell als exogen angenom-
men und wiren somit von einer Abwertung (oder anderen Massnahmen der
Schweizer Behorden) nicht betroffen gewesen. Gleichzeitig kamen die ge-
schitzten Elastizititen zur Anwendung, allerdings mit Ausnahme der Ein-
kommenselastizititen mit falschem Vorzeichen, fiir welche die McCallum-
Nelson-Werte beibehalten wurden. Preiselastizititen tiber 1 wurden halbiert,
um konservative Annahmen zu treffen. Wie erwartet, hitte eine frithere Ab-
wertung die Produktion im Vergleich zur tatsichlichen Entwicklung wesent-
lich erhoht.

Die Schweiz profitierte von betrichtlichen Nettozufliissen an Devisen und
Gold. Bei einem Teil dieser Mittelfliisse muss es sich um Kapitalfliisse gehan-
delt haben. Eine frithere Abwertung hitte diesen Mittelfliisssen entgegenge-
wirkt. Geht man davon aus, dass die SNB auf sterilisierte Devisenmarktinter-
ventionen verzichtet haben wiirde, wiren die Vorteile einer fritheren Abwer-
tung tber einen Riickgang der Kapitalfliisse durch den Goldautomatismus
vermindert worden. Geringere Nettozufliisse hitten den Zuwachs des Geld-
angebots beschrankt und somit die Zinsen ansteigen lassen. Hohere Zinsen
wiederum hitten sich als Hemmnis fiir die Binnennachfrage erwiesen. Die
Ergebnisse einer kontrafaktischen Simulation mit Bindung an den US-Dollar,
in deren Rahmen sich die Gold- und Devisenzufliisse ab 1933 um 50% ver-
mindert hitten, zeigen, dass die Vorteile einer Abwertung zwar geringer, aber
immer noch betrichtlich gewesen wiren (Grafik 1.11).

Wie eine Analyse der Robustheit der Resultate nahe legt, hitte nur eine
Kombination sehr geringer Preiselastizititen der Exportnachfrage und sehr
starker gegenldufiger Effekte auf die Devisen- bzw. Goldzufliisse die Vorteile
einer fritheren Abwertung fiir die Produktion dermassen reduziert, dass ein
solcher Entscheid kontraproduktiv gewesen wire.
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1.13 Anhang II: Anwendung der Taylor-Regel

1.13.1 Theorie

Die urspriingliche Taylor-Regel ist in Gleichung (1) dargestellt,

Dr=m+qgy+h(m—m¥)+r/
wobei r fiir den kurzfristigen (geldpolitischen) Zinssatz steht, m die Inflation
und y die Abweichung des realen Outputs vom Trend, 7* die Zielgrosse fiir
die Inflation und r/ den realen Gleichgewichtszinssatz darstellen. g und & be-
zeichnen die Reaktionen des (geldpolitischen) Zinssatzes auf Schwankungen
in der Realwirtschaft und auf die Inflation. Laut Taylor sollten sowohl g als
auch £ positiv sein. Im Fall des ersten Koeffizienten (q) wiirde die Output-
Liicke eine Straffung der Geldpolitik erfordern; der zweite (h) sollte nicht
negativ sein, da sonst der Zinssatz bei zunehmender Inflation fallen anstatt
steigen wiirde.!4¢

Der Ansatz von Taylor wird auf die Schweiz fiir die Zeit von 1914 bis 1945
angewendet. Damals befolgte die Nationalbank zwei unterschiedliche geld-
politische Regime: Von 1925 bis 1936 hielt sie sich an den Goldstandard, und
von 1914 bis 1925 sowie von 1936 bis 1945 betrieb sie eine von Ermessens-
entscheiden geprigte diskretiondre Geldpolitik. Im Rahmen des Goldstan-
dards wire die kurzfristige Reaktion der Zinsen auf die Inflation positiv und
widerspiegelte die Wirkung des Preismechanismus in Verbindung mit dem
Goldautomatismus. Wenn die Zentralbank die Spielregeln einhilt, um den
Anpassungsmechanismus zu beschleunigen, fillt der Koeffizient grosser aus.
Im Rahmen des Goldstandards sollte der Zins sich auch erhéhen, wenn die
Geldnachfrage infolge eines steigenden Outputs zunimmt oder wenn sich
das Handelbilanzdefizit vergrossert. Bei einer von Ermessensentscheiden ge-
prigten diskretiondren Geldpolitik sihe die Zentralbank Gleichung (1) als
Reaktionsfunktion auf die Anderung zweier moglicher makroskonomischer
Hauptziele — Preis- und Output-Stabilitdt — an.

Methodisch geht es um zweierlei. Zum einen werden Taylor-Regeln fiir
die Schweiz fiir die Zeit von 1914 bis 1945 unter Verwendung der verfiigbaren
Daten geschitzt; zum anderen wird die Geldpolitik beurteilt durch einen Ver-
gleich der effektiven Zinssitze jener Zeit mit den Zinssitzen, die sich anhand
der SNB-eigenen Version der Taylor-Regel ergeben, wenn sie auf die histo-
rischen Daten angewendet wird.

146 Taylor (1999), S.236.
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1.13.2 Schitzung einer Taylor-Regel fiir die Schweiz von 1914 bis 1945

Der Ansatz zur Schitzung einer Taylor-Regel fiir die Schweiz folgt Romer
und Romer, die eine analoge Untersuchung fiir die Geldpolitik des Federal
Reserve System in den 1950er Jahren durchfiihrten.'¥” Sie schitzten eine vor-
ausschauende Taylor-Regel gemiss Clarida, Gali und Gertler'*®, wonach das
Federal Reserve Board den Satz fiir die Federal Funds in Reaktion auf die
Inflation und die Abweichung des Outputs vom Trend festlegt. Es handelt
sich um eine vorausschauende Regel, weil angenommen wird, dass das Fede-
ral Reserve Board auf Erwartungen iiber den kiinftigen Verlauf der Variablen
reagiert.

Die folgende Gleichung wird anhand von Daten tiber den Zeitraum von
1914 bis 1945 geschitzt:

(2) ir = + BEams +YE, (Y=Y ) 114
wobei i, den offiziellen Diskontsatz, m; die Inflation gemiss KPI und (Y-Y)
die Abweichung des Logarithmus des realen BIP von seinem mit einem
Hodrick-Prescott-Filter (HP) geglitteten Trend darstellen. Die gleichen
Regressionen mit dem Lombardsatz als relevantem geldpolitischem Zinssatz
ergaben (hier nicht dargestellte) Resultate, welche den mit dem offiziellen
Diskontsatz berechneten recht dhnlich sind. Die Gleichungen wurden an-
hand einer Regression mit Instrumentvariablen geschitzt. Folgende Ins-
trumente kamen zur Anwendung: die zeitgleichen sowie die um bis zu zwei
Perioden verzogerten Inflationsraten und die zeitgleichen Abweichungen des
Outputs.

Tabelle 1.2 zeigt die Quartalsergebnisse. Die Daten sind in die drei Perio-
den der Geldpolitik gegliedert: A: 1914.1-1925.1, als die Schweiz die Regeln
des Goldstandards nicht befolgte; B: 1925.2-1936.3 nach der Riickkehr zum
Goldstandard; C: 1936.4-1945.4, nachdem die Schweiz den Franken abge-
wertet hatte und den Kurs schwanken liess.

Um einen Vergleich mit den historischen Daten zu ermoglichen, wird
Gleichung (2) auch mit neueren Daten der SNB fiir die Periode 1980.3-2004.3
geschitzt.!®

Tabelle 1.2 zeigt, dass die Inflations- und Outputkoeffizienten sehr gering
sind und nur in der mittleren Periode (1925 bis 1936) signifikant ausfallen, als
die Schweiz den Regeln des Goldstandards folgte.!>® Diese Ergebnisse sind den

147 Romer und Romer (2002).

148 Clarida, Gali und Gertler (2000).

149 Wir danken Frau Katrin Assenmacher von der SNB fiir diese Regression.

150 Ergebnisse von Rechnungen, welche Abweichungen des Preisniveaus vom Trend als
alternativen Regressor verwenden, fallen etwa dhnlich aus.



Tabelle 1.2

Vorausschauende Taylor-Regel bei Verwendung von Quartalsdaten
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fiir die Inflation und den offiziellen Diskontsatz

A:1914.1-19251

Koeffizienten Standardabweichungen P-Werte
Konstante 4,315 0,115 0,000
Inflation 0,008 0,007 0,262
Output 0,003 0,011 0,780
B: 1925.2-1936.3

Koeffizienten Standardabweichungen P-Werte
Konstante 2,906 0,093 0,000
Inflation 0,063 0,025 0,017
Output 0,057 0,012 0,000
C:1936.4-1945.4

Koeffizienten Standardabweichungen P-Werte
Konstante 1,515 0,017 0,000
Inflation -0,001 0,001 0,416
Output -0,001 0,001 0,381
Tabelle 1.3
Vorausschauende Taylor-Regel bei Verwendung von Quartalszahlen
fiir Inflation und Libor
1980.3-2004.3

Koeffizienten Standardabweichungen P-Werte
Konstante 1,123 0,404 0,006
Inflation 1,290 0,190 0,000
Output 0,190 0,208 0,362

Resultaten von John Taylor sehr dhnlich.’®! Er zeigt, dass die Koeffizienten

fiir Inflation und Output-Liicke nur ein Bruchteil dessen sind, was er fiir die

Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg errechnete!s?, und interpretiert sein Ergeb-

nis dahingehend, dass die Verantwortungstriger fiir die Geldpolitik der USA

151 Taylor (1999).

152 Taylor (1999), Tabelle 7.1, S.330.
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in der historischen Periode deutlich weniger auf Bewegungen von Inflation
und realer Wirtschaftsaktivitit reagierten als ihre Nachfolger. Die Ergebnisse
fir die Schweiz konnen analog interpretiert werden, wie der Vergleich mit
Tabelle 1.3 zeigt.

Im Rahmen eines alternativen Ansatzes wurde ein Ordered Probit-Modell
fiir die Taylor-Regel nach der Methode von Dueker geschitzt.!*® Es berticksich-
tigt, dass der fiir die Geldpolitik der SNB relevante Zinssatz im Betrachtungs-
zeitraum nur sehr selten gedndert wurde. Die Ergebnisse sind denen in
Tabelle 1.2 sehr dhnlich. Die Reaktionen des offiziellen Diskontsatzes auf
Bewegungen von Inflation und Output-Liicke lagen unter 0,10.

1.13.3 Ex-post Evaluation der Geldpolitik der SNB von 1914 bis 1945

Taylor verwendete seine urspriingliche Regel'**, die er zur Beschreibung
der Geldpolitik des Federal Reserve Board in den 1980er Jahren entwickelt
hatte, auch zur Evaluation der Geldpolitik in fritheren Zeiten.!>> Mit den glei-
chen Parametern wie in der Originalregel berechnete er einen Taylor-Zins fiir
die Jahre 1880 bis 1914 sowie 1955 bis 1997 und verglich die Ergebnisse mit
den unter den beiden Regimen effektiv beobachteten Zinssitzen.!*® Die Diffe-
renz zwischen den beiden Zinssitzen stellt einen Ex-post-Indikator fir den
Erfolg der Geldpolitik dar.

Die Untersuchung fiir die Schweiz beginnt mit einer einfachen Variante
der von der Nationalbank fiir die Zeit von 1980 bis 2004 berechneten Taylor-
Regel, mit welcher die Taylor-Zinssitze fiir die Periode 1914 bis 1945 ermittelt
werden. Die SNB arbeitet mit folgender Regel (2005):

3) i =r+m +0,5(m—1%)+0,5(y—y*) 1
wobei die Gewichte jeweils — wie von Taylor urspriinglich empfohlen — auf
0,5 angesetzt werden.!” Die Nationalbank unterstellt ein Inflationsziel (KPI)
von 1% und legt den realen Zinssatz r auf 1,4% fest, was dem Durchschnitts-
wachstum des HP-gefilterten realen BIP von 1980 bis 2004 entspricht. Der
Wachstumstrend des Outputs zur Berechnung der Output-Liicke wird mit
einem HP-Filter generiert, dessen Glittungsfaktor N 3200 betrigt. Grafik
1.13a zeigt das Resultat der Anwendung der Taylor-Regel der SNB auf den

153 Dueker (1999).

154 Taylor (1993).

155 Taylor (1999).

156 Orphanides (2003) nahm dhnliche Berechnungen fiir die Vereinigten Staaten wihrend
der Zwischenkriegszeit vor.

157 Taylor (1993).
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Grafik 1.13a

Taylor-Zinssatz und Liborsatz 1980-2004
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Grafik 1.13b

Komponenten des Taylor-Zinses 1980-2004
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Dreimonatslibor von 1980 bis 2004.'%® Grafik 1.13b gibt die Komponenten
des Taylor-Zinses wieder.

Diese Berechnung wird mit Quartalsdaten und den gleichen Gewichten
wie in Gleichung (3) auf die Jahre 1914 bis 1945 tbertragen. Ein HP-Filter
dient zur Messung des Inflationstrends und des Wachstumstrends, wobei das
reale BIP durch die industrielle Produktion ersetzt wird, da fiir den zu unter-
suchenden Zeitraum keine BIP-Daten zur Verfiigung stehen. Die Inflation
wird anhand des KPI gemessen. Grafik 1.12a zeigt den Taylor-Zins im Ver-
gleich mit dem offiziellen Diskontsatz fiir 1914 bis 1945 und Grafik 1.12b
die Werte fiir Inflation und Output-Liicke, welche in die Berechnung des
Taylor-Zinses fiir die Zeit von 1914 bis 1945 einflossen.

158 Die SNB hat zudem acht weitere Varianten ihrer Regel berechnet, wobei andere Methoden
fiir die Berechnung der Output-Liicke und der Inflation verwendet wurden.
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Die Nationalbank 1945-1982:
Von der Devisenbann-Wirtschaft zur Geldmengen-
steuerung bei flexiblen Wechselkursen’

PETER BERNHOLZ

21 Einleitung

Die Schweizerische Nationalbank wurde in dem zu betrachtenden Zeit-
raum mit wesentlichen Problemen konfrontiert, die im Laufe der Jahrzehnte
allmihlich zu einer radikalen Umstellung ihrer Politik, ihrer institutionellen
Bedeutung, ihres Instrumentariums und des sie bindenden Rechtsrahmens
fithrten. Diese Probleme ergaben sich aus dem Zusammenbruch der nach
dem Ersten Weltkrieg wieder errichteten Goldwihrung in Folge der Grossen
Depression, dem weltweiten Ubergang zur Devisenzwangswirtschaft mit bi-
lateral vereinbartem und begrenztem Handels- und Zahlungsverkehr sowie
den weiteren Einschrinkungen wihrend des Zweiten Weltkriegs, die unter
anderem eine Blockierung der schweizerischen Vermogenswerte, auch der-
jenigen der SNB, in den Vereinigten Staaten und Grossbritannien zur Folge
hatten.

In der Nachkriegszeit stellte sich daher auch fiir die Schweiz die Aufgabe,
zu einem freieren Austausch von Waren und Dienstleistungen sowie, damit
verbunden, zu einem freieren Zahlungsverkehr zurtickzukehren. Dieses Ziel
wurde mithsam und schrittweise zunidchst mit Hilfe von bilateralen Vertri-
gen und mit der Gewédhrung von Krediten verfolgt. Als sich jedoch die west-
europdischen Linder unter amerikanischem Druck und mit amerikanischer
Unterstiitzung im Rahmen des Marshallplans 1949 zu einer schrittweisen
Riickkehr zu multilateralen Wirtschafts- und Wihrungsbeziehungen ent-
schlossen und die Europdische Zahlungsunion (EZU) griindeten, erkannte
der Bundesrat (die schweizerische Bundesregierung), dass ein Abseitsstehen
nicht im Interesse der Schweiz lag. Er entschloss sich daher zu einem Beitritt,
obwohl die Schweiz nicht zu den Empfingern der Marshallplanhilfe gehorte.

1 Ich danke Patrick Halbeisen fiir grossziigige generelle Hilfe, Stefanie Schnyder und Evelyn
Ingold fiir die arbeitsintensive Sammlung und die gekonnte Aufbereitung der in den
Tabellen enthaltenen Fakten. Der SNB bin ich fiir die Erméglichung eines aufschlussreichen
Studiums der sie betreffenden Unterlagen bei der Bank of England in London dankbar.

Hans Bir, John Lademann, Kurt Schiltknecht, Giinther Schleiminger und Hans Stahel danke
ich, dass sie sich fiir ein Interview zur Verfiigung gestellt haben und mir dadurch wertvolle
Hintergrundinformationen vermittelten.
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Die EZU schuf die Voraussetzungen fiir eine weit gehende Liberalisierung
des Handels- und Zahlungsverkehrs. Damit wurde der Weg bereitet fiir den
Ubergang zum Buropiischen Wihrungsabkommen (EWA) im Jahre 1958. Es
ermoglichte die Riickkehr zur Auslinderkonvertierbarkeit, also zum unge-
hinderten Kauf und Verkauf der wichtigsten Wahrungen durch Ausliander.

Diese Riickkehr zur Konvertierbarkeit fand im Rahmen des Systems von
Bretton Woods statt, das eine abgeschwichte Goldwédhrung mit festen Wech-
selkursen darstellte und bei voriibergehenden Zahlungsbilanzschwierigkeiten
gewisse Uberziehungsmoglichkeiten vorsah. Abgeschwicht deshalb, weil eine
Umtauschmoglichkeit von Gold (Goldkonvertierbarkeit) in Dollar (beim
amerikanischen Schatzamt) und umgekehrt zum festen Preis von 35 Dollar je
Unze (Goldparitit) nun nicht mehr fiir jedermann, sondern nur noch fiir
Wihrungsbehorden bestand. Obwohl die Schweiz erst 1992 den Institutionen
von Bretton Woods beitrat (siehe 6.2), war sie doch iiber die freie Konvertier-
barkeit und das Festkurssystem mit diesen verbunden.

Das System von Bretton Woods brach allerdings bereits ein gutes Jahr-
zehnt nach dem Ubergang zur Konvertierbarkeit zusammen, da insbesondere
die Vereinigten Staaten, aber auch andere Lander nicht den Regeln der Gold-
wihrung folgten, sondern stattdessen eine zu expansive Geldpolitik betrie-
ben. Das fiihrte in den Vereinigten Staaten zu Zahlungsbilanzdefiziten und
Goldabfliissen und in stabilitdtsorientierten Landern wie der Schweiz und
Deutschland zur so genannten importierten Inflation, da nicht kompensierte
Devisen- und Goldzufliisse die Zentralbankgeldmenge zu stark erhoéhten.
Wegen der Abnahme der amerikanischen Goldreserven beendete Prisident
Nixon im August 1971 die begrenzte Goldkonvertierbarkeit, worauf die wich-
tigsten Lander Anfang 1973 notgedrungen zu einem System flexibler Wech-
selkurse iibergingen. Damit war fiir die betreffenden Zentralbanken ein ent-
scheidender Machtzuwachs verbunden, da sie erstmals eine unabhingige
Geldpolitik betreiben konnten.

Die Nationalbank stellte sich in der Nachkriegszeit den infolge der er-
wihnten Probleme notwendigen Anpassungen ebenso zogernd wie der Ge-
setzgeber. Lange hoffte man auf eine Riickkehr zu einer vollwertigen Gold-
wihrung. So war die Aufrechterhaltung des gesetzlich fixierten Preises fiir
Gold in Franken (Goldparitit) das wichtigste Leitmotiv fiir die Politik der
SNB bis 1973. Die Beibehaltung der Goldparitit fiihrte zu entsprechenden
festen Wechselkursen, solange die anderen Linder ihre Paritdt zum Dollar
nicht dnderten. Formell wurde die Goldwihrung erst durch eine Verfassungs-
danderung im Jahre 2000 beseitigt (siche 9.2). In einem gewissen Masse ist
diese Haltung der SNB, die von Bund, Politik, Wirtschaft und Wissenschaft
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Grafik 2.1
Entwicklung der Lebenshaltungskosten in vier entwickelten Landern, 1750-2006
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lange tiberwiegend geteilt wurde, verstindlich, zumal nach dem Zweiten Welt-
krieg mit dem System von Bretton Woods zumindest eine abgeschwichte in-
ternationale Goldwihrung wieder errichtet werden konnte. Ausserdem waren
die Erfahrungen mit der Goldwahrung vor 1914 recht positiv gewesen. Sie
hatte im Gegensatz zu spiteren Wahrungssystemen langfristige Preisstabili-
tit garantiert und trotzdem ein nachhaltiges Wachstum des Bruttosozialpro-
dukts (BSP) pro Kopf erlaubt (Grafiken 2.1 und 2.2).

Neben der Aufrechterhaltung der Frankenparitit, und damit fester Wech-
selkurse zu den wichtigsten Wahrungen, bestand das zweite Leitmotiv der
Nationalbank darin, die Geldmenge nur im Einklang mit dem Wachstum der
Wirtschaft zunehmen zu lassen, so dass eine inflationdre Entwicklung mog-
lichst verhindert wurde. Aber beide Ziele mussten notwendigerweise mitein-
ander in Konflikt geraten und daher zu Schwierigkeiten fiithren.

Die Schweiz war als neutrales Land relativ unversehrt durch den Zweiten
Weltkrieg gekommen und hatte sogar die Konvertierbarkeit des Frankens ge-
geniiber auslindischen Wihrungen und Gold weit gehend aufrechterhalten
konnen. Da die Goldparitit nicht angepasst wurde und der Goldstandard mit
seinen Anpassungsmechanismen als Folge der Grossen Depression zusam-
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Grafik 2.2
Durchschnittliche jahrliche Zunahme des BSP pro Kopf in fiinf westlichen Liandern,
1820-1913
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mengebrochen war, ergab sich bei der relativ guten Wirtschaftslage der
Schweiz eine Unterbewertung des Frankens. Daraus resultierte eine positive
Zahlungsbilanz und damit ein Zufluss von Gold bzw. Devisen bei der Natio-
nalbank. Dem versuchte diese zusammen mit dem Bund durch Abwehr-
massnahmen zu begegnen, da der Ankauf von Gold und Devisen zu einer
Vermehrung der Zentralbankgeldmenge mit inflationdrer Wirkung fiihrte.
Diese vom Basler Okonomen Edgar Salin treffend als Devisenbann-Wirt-
schaft bezeichneten Massnahmen? umfassten in den 1940er Jahren u.a. eine
Spaltung des Dollarmarktes und Exportkontingentierungen. Die Situation in
der Schweiz stand in krassem Gegensatz zur Wéahrungslage in den meisten
anderen Lindern wie Grossbritannien und Frankreich, in denen bei zu hoch
fixierten festen Wechselkursen fiir die eigene Wahrung ein Mangel an Gold
und Devisen herrschte, der diese Liander veranlasste, eine rigorose Devisen-
zwangswirtschaft einzufithren.

Die Devisenbann-Wirtschaft wurde in der Schweiz auch nach dem Uber-
gang zur Konvertierbarkeit Ende 1958, ja selbst nach dem Zusammenbruch

2 Salin (1964).
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des Systems von Bretton Woods und dem Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen im Jahre 1973 beibehalten. Das Motiv lag nun in dem fur flexible
Wechselkurse typischen Uberschiessen der Kurse im Vergleich zur Kauf-
kraftparitdt mit den Partnerlindern?, was fiir die Schweiz meist eine Uber-
bewertung des Frankens bedeutete. Dies war besonders fiir ein kleines Land
wie die Schweiz wegen der grossen Bedeutung der Exportindustrien, deren
Giiter sich im Ausland verteuerten, unerwiinscht. Die Behorden ergriffen da-
her Abwehrmassnahmen, welche eine Begrenzung des Kapitalzuflusses aus
dem Ausland, beispielsweise durch Anlageverbote und Negativzinsen fiir
Guthaben von Devisenauslindern in der Schweiz, sowie die Einschrinkung
der Kreditaufnahme im Ausland umfassten.

Neben der Devisenbann-Wirtschaft, die sich als weit gehend wirkungslos
erwies und daher ab 1979 beseitigt wurde, war die schweizerische Geld- und
Wihrungspolitik in den 1960er Jahren durch ihren Beitrag zum Versuch ge-
kennzeichnet, das System von Bretton Woods mit seinen festen Wechsel-
kursen tiber internationale Kredite zu retten, ganz im Sinne des ersten Leit-
motivs, den Wert des Frankens in Gold nicht zu dndern. Das bedeutete eine
wesentliche Umstellung der Wihrungspolitik der SNB, da zuvor nur der
Bund als zustindig fiir die Gewdhrung internationaler Kredite angesehen
worden war. Ein bedeutenderer Einschnitt war die Entwicklung einer eigen-
stindigen Geldmengenpolitik nach dem Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen, wobei sich, wie erwihnt, bald ein Konflikt zwischen der auf die Preis-
stabilitit ausgerichteten Politik und dem Ziel ergab, die Uberbewertung des
Frankens in Grenzen zu halten.

Kennzeichnend fiir die schweizerische Geld- und Wahrungspolitik wie
fur die gesamte Wirtschaftspolitik war auch die in anderen Lindern nicht
iibliche institutionelle Einbindung von Interessengruppen in die Entschei-
dungsprozesse. Diese schweizerische Eigenart hat vermutlich mit den Beson-
derheiten des politischen Systems, wie der direkten Demokratie mit Refe-
renden und Volksinitiativen, der Konkordanzregierung (eine Art grosser
Koalition), dem Foderalismus und der lange Zeit schwach ausgebauten Bun-
desverwaltung, zu tun. Bei den Akteuren handelte es sich vor allem um den
Vorort (Geschiftsleitung des schweizerischen Handels- und Industriever-
eins), die Bankiervereinigung, aber auch um die Grossbanken und die Ver-
binde einzelner Branchen wie die der Uhren- und der Textilindustrie. Die
Bedeutung nichtstaatlicher Regulierungen in der Geld- und Wihrungspolitik
zeigt sich darin, dass die SNB mit der Bankiervereinigung, den Grossbanken,

3 Fiir eine historische Analyse des Phinomens: Bernholz (1982).
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der Uhren- und Textilindustrie verschiedentlich sogar regelrechte Vertrige
oder so genannte Gentlemen’s Agreements abschloss.

In der Folge wird in Kapitel 2.2 auf die Entwicklung bis zum Ende der
EZU und dem Ubergang zur Konvertierbarkeit eingegangen. In Kapitel 2.3
folgt die Darstellung der Anderungen der Geld- und Wihrungspolitik der
SNB im Zusammenhang mit dem Versuch, das System von Bretton Woods zu
stabilisieren. Schliesslich ist in Kapitel 2.4 auf die Entwicklung der Geldmen-
genpolitik nach dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen und ihre Wirkung
einzugehen.

2.2 Der Weg aus der Isolation und die zégerliche Abschaffung
der Devisenbann-Wirtschaft

2.2.1 Die Aussenwirtschaftspolitik

Am Ende des Zweiten Weltkriegs stellten sich der Schweiz erhebliche
politische und wirtschaftliche Probleme, obwohl ihr Produktionsapparat
unzerstort geblieben war, die Schweizerische Nationalbank reichliche Gold-
und Devisenreserven besass und die Konvertierbarkeit des Frankens aufrecht-
erhalten werden konnte. Dieser war dadurch zu einer international begehr-
ten Wahrung geworden. Schwierigkeiten ergaben sich einmal durch die
Unterbrechung der Handelsbeziehungen mit den durch den Krieg geschi-
digten européischen Lindern, zumal der Zusammenbruch Deutschlands die
Schweiz ihres wichtigsten Handelspartners beraubt hatte. Dadurch war sie
weit gehend von den fur die Industrie und die Bevolkerung notwendigen
Einfuhren von Rohstoffen und Lebensmitteln abgeschnitten worden. Ausser-
dem warfen die alliierten Miachte unter Fithrung der Vereinigten Staaten der
Schweiz eine Begiinstigung der Kriegsanstrengungen der Achsenmichte,
besonders Deutschlands, vor.* Auch die SNB habe durch den Ankauf deut-
schen Goldes, worunter sich von der Reichsbank unrechtmissig angeeignetes
befunden habe, Deutschland Vorschub geleistet. Bereits vor dem Eintritt der
Vereinigten Staaten in den Krieg hatten diese alle in ihrem Land befindlichen
Vermogenswerte nicht nur Deutschlands und Italiens, sondern auch der euro-
péischen Neutralen blockiert. Dazu gehorten auch die Gold- und Devisen-
reserven der SNB, die nicht nur in den USA, sondern auch in Grossbritannien
und in Kanada gesperrt waren. Nach der Befreiung Frankreichs wurden sogar
die Bahntransporte von Giitern unterbrochen, welche die Schweiz erworben
hatte und die auf der Iberischen Halbinsel lagerten. Fiir die Politik der Natio-

4 Spahni (1977), S.25 f. und S. 39 sowie Durrer (1984), S. 172.
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nalbank war besonders wichtig, dass die Schweiz bereits wihrend des Kriegs
mit den meisten Landern einen Handelsbilanziiberschuss erzielt hatte. Das
brachte einen Zufluss von Gold und Devisen mit sich, der die Zentralbank-
geldmenge (Notenbankgeldmenge), bestehend aus Banknotenumlauf und
Guthaben der Banken bei der Zentralbank, erhohte, was die Inflation be-
giinstigte. Ein Uberschuss der Handelsbilanz bestand auch mit den Verei-
nigten Staaten. Die entsprechenden Dollarguthaben waren von der SNB in
Gold umgetauscht worden, konnten jedoch nicht zum Kauf von Waren aus-
serhalb der Vereinigten Staaten verwendet werden, weil sie ja blockiert waren.
Dennoch musste die Nationalbank den Exporteuren, um sie nicht in Konkurs
geraten zu lassen, fiir die im Warenverkehr mit den Vereinigten Staaten er-
zielten Dollarerlose Franken auszahlen, was die Zentralbankgeldmenge er-
hohte.’

Unter diesen Umstinden musste es die Aufgabe von Bund und SNB sein,
moglichst rasch und weit gehend eine Normalisierung der aussenwirtschaft-
lichen Beziehungen zu erreichen. Voraussetzung fiir die Aufhebung der
Blockierung der Auslandguthaben durch die westlichen Alliierten war das
Washingtoner Abkommen von 1946. Allerdings zog sich dessen Ausfithrung
mehrere Jahre hin, da die Alliierten die «Zertifizierung» aller Auslandver-
mogen verlangten, um das vermutete Feindvermdogen vollstindig fiir die
Enteignung auszuscheiden. Auch hatte die Schweiz 250 Mio. Franken an die
Alliierten zu zahlen, um diese zum Abschluss des Abkommens zu bewe-
gen. Auf diese Zahlung wird weiter unten zurtickzukommen sein, da sich
die SNB daran beteiligen musste, was ihr Verhiltnis zum Bund nicht unbe-
rithrt liess.

Die Massnahmen und Abkommen der Schweiz zur Uberwindung ihrer
handelspolitischen Isolierung sind verschiedentlich dargestellt worden und
konnen hier nur gestreift werden.® Nach einem ersten Ubereinkommen (so
genanntes Currie-Abkommen) vom 8. Midrz 1945 lockerten die Alliierten
ihre Einfuhrbeschrinkungen. Allerdings konnte die Schweiz gewisse knappe
Waren nur iiber alliierte Vermittlungsstellen beschaffen, und der alliierte
Schifffahrtspool war nicht in der Lage, der Schweiz Schiffsraum zur Verf-
gung zu stellen. Nach dem Ende des Krieges mit Japan ergab sich dann eine
Lockerung. Bei dem sich hier abspielenden Machtpoker lagen die Starken der
Alliierten bei den blockierten Vermogenswerten sowie der Kontrolle vieler
Rohstoffe und der Zufahrtswege. Die Triimpfe der Schweiz bestanden dem-

5 Zuden Finanzbeziehungen siehe Durrer (1984).
6  Siehe beispielsweise Spahni (1977).
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gegeniiber in einer intakten Industrieproduktion, die fiir den Wiederaufbau
Europas hilfreich sein konnte, und in den hohen Wihrungsreserven, die ihr
die Gewdhrung internationaler Kredite erlaubten. Diese fiihrten allerdings zu
einer Erhohung der Zentralbankgeldmenge, soweit sie zur Finanzierung von
Einfuhren aus der Schweiz verwendet wurden. Ein erster Kredit in Hohe von
250 Mio. Franken wurde bereits am 22. Marz 1945 Frankreich gewihrt, das
dafiir u.a. bereit war, seinen Hafen Marseille wieder fir schweizerische Ein-
fuhren zu 6ffnen. Ausserdem konnte die Schweiz in einem im Herbst ab-
geschlossenen Handelsabkommen — wiederum mit Frankreich — in zdhen
Verhandlungen Lieferungen u.a. von Kohle durchsetzen, indem sie drohte,
sonst die zweite Tranche dieses Kredits zu sperren. Es folgten 1945 und 1946
bilaterale Wirtschafts- bzw. Zahlungsabkommen mit Belgien, den Niederlan-
den und Grossbritannien, dem im Rahmen des Zahlungsabkommens ein
grosserer Kredit eingerdumt wurde. Allerdings begrenzte die Schweiz wegen
des hohen Defizits im bilateralen Handelsverkehr schon bald ihre Exporte
nach Grossbritannien.

Die Regelung der Handelsbeziehungen mit den Vereinigten Staaten erwies
sich als schwieriger. Die USA bestanden auf einer Begrenzung der schwei-
zerischen Uhrenexporte und wollten stattdessen die Lieferung von Uhren-
maschinen, beides zur Forderung der amerikanischen Uhrenindustrie. Die
Schweiz war dagegen an einem Schutz ihrer eigenen Uhrenindustrie inte-
ressiert, musste aber schliesslich auf beiden Gebieten Zugestindnisse machen,
um zu einer Regelung der Handelsbeziehungen zu kommen. Ahnliche For-
derungen wurden von Grossbritannien erhoben. Trotz der erwahnten Schwie-
rigkeiten gelang es, bis Ende 1946 bzw. Anfang 1947 mit fast allen europédischen
Lindern bilaterale Handelsbeziehungen aufzubauen und die traditionellen
schweizerischen Exportindustrien, die in vielen Fdllen nichtlebensnotwendige
Giiter («non-essentials») herstellten, sowie die Tourismuswirtschaft in ge-
wissem Masse zu schiitzen bzw. einzubeziehen. Dieser Erfolg war angesichts
des Mangels an Devisen bei den meisten europidischen Lindern keineswegs
selbstverstandlich und konnte nur in zihem Ringen erreicht werden. Daran
anschliessend ging es um eine Bewahrung und einen weiteren Ausbau dieser
bilateralen Handelsbeziehungen und schliesslich um den Ubergang zu einem
multilateralen System. Denn bei bilateralen Handelsbeziehungen wird das
Ausmass des Handels im Gegensatz zu multilateralen grundsitzlich durch
die Liefermoglichkeiten des schwicheren Partners begrenzt.
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2.2.2 Die Geld- und Wihrungspolitik und die Devisenbann-Wirtschaft

Im geschilderten Rahmen vollzog sich die Geld- und Wihrungspolitik
der Nationalbank bis zur Abwertung des Pfundes und anderer Wihrungen
im Herbst 1949 und bis zur Schaffung der EZU. Grundlegend war bei den
bestehenden Wechselkursparititen das Problem des Zahlungs- und Handels-
bilanztiberschusses der Schweiz. Wie die Abwertung des Pfundes und der
meisten anderen Wihrungen von 1949 und die selbst danach bei unverin-
dertem Fixkurs fiir den Dollar verbliebenen Uberschiisse der schweizerischen
Zahlungsbilanz zeigen, war der Franken unterbewertet. Die SNB war jedoch
anderer Ansicht, zumal der Uberschuss der Handelsbilanz allméhlich in ein
Defizit umschlug.

Der Konflikt zwischen Unterbewertung des Frankens und Geldmengenkontrolle

Das Direktorium hoffte, dass sich auch bei Festhalten an der giiltigen
Goldparitit allméhlich eine Normalisierung ergeben werde. Die Aufrecht-
erhaltung der Paritit stand jedoch im Widerspruch zur Begrenzung des
Wachstums der Zentralbankgeldmenge. Den daraus resultierenden Proble-
men suchte die SNB durch eine Marktspaltung, besonders fiir den Dollar,
der in allen anderen Lindern die gesuchteste und knappste Devise war, und
mittels einer Devisenbann-Wirtschaft zu begegnen. Dazu kam, gefordert
durch den Wunsch der Alliierten, am 2. Mirz 1945 ein Bundesbeschluss,
der den Handel mit und die Ein- und Ausfuhr von auslidndischen Banknoten
untersagte. Diese Eingriffe wurden eine Zeitlang durch marktkonforme
Goldverkiufe am freien Markt und andere Massnahmen, wie eine Uber-
nahme von Gold durch den Bund, erginzt. Sie dienten alle der Verhinde-
rung bzw. Verminderung des Zuflusses von Gold und Devisen, der, sofern
die zufliessenden Mittel von der SNB gegen Franken tibernommen wurden,
iiber die Erhohung der Zentralbankgeldmenge zu inflationidren Entwicklun-
gen fiihrte.

Die Zusammenhinge lassen sich mit Hilfe von Grafik 2.3 besser verste-
hen. Sie zeigt die Nachfrage nach und das Angebot von Dollar als Funktion
des Dollarpreises in Franken sowie den sich aus den Goldparititen erge-
benden offiziellen Wechselkurs fiir den Dollar, also dessen Preis in Franken.
Je teurer der Dollar, desto grosser ist das Dollarangebot und umso kleiner die
Dollarnachfrage. Beim offiziellen Dollarkurs besteht ein Uberangebot an
Dollar von D-B. Ohne zusitzliche Massnahmen hitte die SNB dieses Uber-
angebot mit Franken aufkaufen miissen, um den offiziellen Preis, die Dollar-
paritit, zu halten. Das hitte jedoch zu einer Erhchung der Zentralbankgeld-
menge um w (D-B) Franken gefithrt und inflationdr gewirkt, wenn das reale
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Grafik 2.3
Schematische Darstellung des gespaltenen Dollarmarktes

Franken pro Dollar

Dollar

Dollarnachfrage

Dollarnachfrage bei Marktspaltung

Dollarangebot
Dollarangebot bei Exportkontingentierung

w: aus der Goldparitdt folgende Wechselkursparitat

BSP nicht entsprechend wuchs. Man spricht in diesem Fall von importierter
Inflation.

Erste Massnahmen der Nationalbank zur Begrenzung des Uberangebots
an Dollar bestanden in einer rigorosen Anwendung der Devisenbann-Wirt-
schaft. Diese setzte sich aus zwei wesentlichen Bestandteilen zusammen: ers-
tens aus einer Kontingentierung der Exporte, deren Erlose zum offiziellen
Dollarkurs abgewickelt werden konnten. In der Grafik wird dies durch eine
Verschiebung der Angebotskurve fiir Dollar nach links (rosa Gerade) an-
gedeutet, wodurch sich das Dollariiberangebot auf C—B vermindert. Diese
Begrenzung wurde ab 1. Mirz 1944 fur die Uhrenindustrie und ab 1. Januar
1945 fiir die gesamte Industrie (mit Giiltigkeit bis Januar 1946 bzw. Mai 1947)
verfiigt.

Zweitens wurden am offiziellen Dollarmarkt nur noch so genannte Kom-
merzgeschifte zur offiziellen Wechselkursparitit zugelassen, wihrend die
iibrigen Geschifte nun zu schwankenden Wechselkursen am freien Markt,
dem so genannten Markt fiir Finanzdollar abgewickelt werden mussten. Da
sich am Finanzdollar-Markt aber naturgemiss ein niedrigerer Wechselkurs
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ergab, hitten ohne weitere Eingriffe die Importeure nur diesen fiir ihre Dol-
larkdufe benutzt. Daher wurde schon bald nach der Blockierung der schwei-
zerischen Guthaben in den Vereinigten Staaten die Finanzierung der Importe
am freien Markt unterbunden. Allerdings kann man davon ausgehen, dass
nicht alle Importe zum offiziellen Kurs erfolgten. Dies ist in Grafik 2.3 durch
eine Verschiebung der Nachfragekurve nach links (graue Linie) angedeutet.

Die beschriebenen Massnahmen reichten jedoch nicht aus, um das Uber-
angebot an Dollar, C-A, ganz zu beseitigen. Vielmehr verblieb nach der
Einfithrung der Marktspaltung noch ein Uberangebot am offiziellen Markt,
das in Grafik 2.3 durch C-E bezeichnet ist, wihrend der Rest, E-A, auf den
Finanzmarkt abgedringt wurde. Da die SNB an diesem nicht intervenierte,
musste sie nur noch Dollar fiir w(C-E) Franken am kommerziellen Markt
aufkaufen, um dort die Dollarparitit zu halten.

Um die aus der Dollartibernahme resultierende Erhchung der Zentral-
bankgeldmenge zu vermindern, wurden verschiedene Massnahmen ergrif-
fen. Erstens wurden 50% aller Dollarerlése aus Exporten auf Konten bei der
Nationalbank blockiert, die fiir drei Jahre gesperrt blieben.” Die restlichen
50% zahlte die SNB sofort in Franken aus. Zweitens reduzierte die SNB die
Erhéhung der Zentralbankgeldmenge durch den Verkauf von Goldbarren
und Goldmiinzen am Markt gegen Franken. Sie betrieb also eine kontraktive
Offenmarktpolitik mit Gold. Drittens wurde die Erhohung der Zentralbank-
geldmenge dadurch begrenzt, dass der Bund ab 1943 einen Teil des Dollar-
iiberangebots nach Umtausch in Gold iibernahm. Da der Bund den zum
Ankauf benétigten Gegenwert in Franken aus Steuereinnahmen oder aus
Anleihe-Erlosen finanzierte, unterblieb eine Erhéhung der Zentralbankgeld-

menge.

Die Spaltung des Devisenmarktes

Die Spaltung des Dollarmarktes wurde bereits drei Monate nach der Blo-
ckierung der schweizerischen Guthaben durch die Vereinigten Staaten am
7. September 1941 mit dem Abschluss eines Gentlemen’s Agreement der SNB
mit den schweizerischen Banken herbeigefiihrt. Darin verpflichteten sich
diese, fiir Importzahlungen ausschliesslich Dollarerlose zu verwenden, die
aus Warenexporten, aus Zahlungen im Versicherungsverkehr, fiir normale
Bediirfnisse der diplomatischen Vertretungen, fiir Unterstiitzungs- und ge-
meinniitzige Zwecke und fiir den Lebensunterhalt in Hirtefdllen stammten.
Fiir diese Transaktionen galt der offizielle Wechselkurs von 4.30 Franken je

7 SNB(1957),S.124 ff.
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Dollar. Die Nationalbank verpflichtete sich dafiir, das verbleibende Uberan-
gebot an Dollar zu diesem Kurs zu kaufen. Diese Massnahmen wurden 1942
durch ein weiteres Abkommen mit den Banken und kurz danach durch einen
Bundesbeschluss tiber Beschrankungen im Handel mit Gold und dessen Ein-
und Ausfuhr erganzt.

Mit den Goldverkiufen begann die SNB bereits 1940/41 und beendete sie
erst im September 1947. Insgesamt verkaufte sie Gold im Wert von 1388 Mio.
Franken, davon den grossten Teil (468 Mio. Franken) im Jahre 1947.8 Diese
Politik diente besonders bis 1944 auch dem Versuch einer Stabilisierung des
Goldpreises. Dazu kamen betrichtliche Abgaben der SNB von Gold an die
Industrie.

Die Ubernahme von Gold durch den Bund begann 1943. Den hochsten
Stand erreichten die Goldbestinde des Bundes 1947 mit 1258 Mio. Franken,
wovon allerdings 463 Mio. Franken Exporteuren gehorten, deren Guthaben
gesperrt worden waren, aber nach Ende der dreijihrigen Sperrfrist ausbezahlt
werden mussten. Die Finanzierung der Goldbestinde war fiir den Bund mit
relativ hohen Kosten verbunden, so dass die Nationalbank 1947 bereit war,
angesichts einer gewissen Entspannung am Dollarmarkt den grossten Teil
der verbliebenen Goldbestinde des Bundes sukzessive zu tibernehmen. Von
diesen war schon vorher Gold im Wert von 250 Mio. Franken fiir die erwidhnte
Zahlung an die Alliierten im Rahmen des Washingtoner Abkommens ver-
wendet worden, woran sich die SNB mit einer Zahlung an den Bund von
100 Mio. Franken beteiligt hatte (siche 2.2.3). 1948 betrugen die Goldbe-
stinde des Bundes daher nur noch 182 Mio. Franken; sie nahmen allerdings
wegen einer Erhhung des Zahlungsbilanziiberschusses in den folgenden bei-
den Jahren wieder zu.’

Der Finanzdollar-Markt war zunichst auf New York beschrinkt, er-
streckte sich aber nach dem Krieg auch auf die Schweiz. 1944 erreichte der
Kurs vortibergehend einen Tiefstand von 2.29 Franken; nach dem Krieg er-
holte er sich wieder (Grafik 2.4).

Wie sich aus Darlegungen des Direktoriums vor dem Bankrat, dem Auf-
sichtsorgan der SNB, und aus den ergriffenen Massnahmen ergibt, war die
Bankspitze von der Uberzeugung geleitet, dass eine Zunahme der Zentral-
bankgeldmenge, mithin der Geldmenge insgesamt, inflationdr wirke. Inso-
fern war das Direktorium Anhinger der Quantititstheorie des Geldes und
verfolgte das Ziel der Preisstabilitit. Seine Politik war jedoch widerspriich-

8  SNB(1957),S.140 .
9 SNB(1957), S.142 ff.
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Grafik 2.4
Offizieller Dollarkurs sowie Wechselkurse fiir Finanzdollars und Dollarnoten, 1942-1949

Franken pro Dollar
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Quelle: Kach (1954), Basler Kantonalbank (1923-1950), SNB, Finanzdollar-Kurse (verschiedene Jahre).

lich, weil die Beibehaltung der einmal festgesetzten Gold- und damit der
Dollarparitit entscheidend fiir das Dollariiberangebot und somit fiir die Er-
hohung der Zentralbankgeldmenge war. Ausserdem verteuerte und vermin-
derte die Verpflichtung der Importeure, die benétigten Dollar zum offiziellen
Kurs zu erwerben, die Einfuhren und trug dadurch ebenfalls zur Teuerung
bei (Grafik 2.3).

Eine negative Begleiterscheinung waren auch die mit einer Marktspaltung
unvermeidlich verbundenen Missstinde. Da die Abgrenzung von Kommerz-
und Finanzgeschiften ebenso unklar sein musste wie jene von Fillen der Ge-
meinniitzigkeit, Wohltitigkeit oder von Notlagen, hatte die SNB iiber eine
Fiille von Antrigen auf Umtausch von Dollar zum offiziellen Kurs und zur
Zulassung gewisser Geschifte zum Kurs des Finanzdollar zu entscheiden.
Dabei liess sich eine gewisse Willkiir nicht vermeiden. Wie aus Tabelle A 2.1
im Anhang hervorgeht, hatte das Direktorium in den Jahren 1946/47, die hier
als Beispiel gewahlt wurden, tiber 225 Antrige zu entscheiden. Es musste sich
also im Durchschnitt an jeder seiner meist wochentlichen Sitzungen mit sol-
chen Antrigen beschiftigen, ganz zu schweigen von den Vorbereitungen durch
die zustandigen Mitarbeiter. Auch zeigt die Aufgliederung der Antrige, dass
sich das Direktorium nicht immer an den vorgegebenen Rahmen hielt. Hier
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sei nur auf die Antridge von Gemeinden, Privaten, der Tourismusbranche und
von internationalen Organisationen verwiesen, die in den Genuss von Aus-
nahmen kamen. Die Genehmigung eines Antrags brachte dem Antragsteller
nicht unerhebliche finanzielle Vorteile, was sicherlich die Hiufigkeit der An-
trage und ihre Formulierung beeinflusste. Dabei ist zu berticksichtigen, dass
die aus den beantragten und genehmigten Betrdgen in den beiden unter-
suchten Jahren realisierten Gewinne rund 8,4 Mio. bzw. 9,5 Mio. Franken be-
trugen (Tabelle A 2.2). Der heutige Wert dieser Gewinne, gemessen an der
Entwicklung der Konsumentenpreise, beliefe sich auf rund 40 Mio. Franken.
Auch waren die Entscheidungen des Direktoriums keineswegs immer
iiber jeden Zweifel erhaben. Die oft unvermeidliche Willkiir einiger Ent-
scheide lasst sich durch Beispiele belegen. Zunichst war es eine Diskriminie-
rung der Privatwirtschaft, dass nur dem Bund verschiedentlich die Waren-
einfuhr unter Verwendung von Finanzdollar erméglicht wurde.”® Schwerer
wiegen andere Fille. So wurde der Antrag eines Beamten des Eidgendssischen
Finanzdepartements (EFD) auf Umtausch von 9100 Dollar zum Kauf einer
kleinen Liegenschaft fiir seine in die Schweiz zurtickgekehrten Eltern deshalb
genehmigt, weil es sich, wie das den Antrag befiirwortende II. Department
feststellte, «um einen engen Freund des Chefs des Eidg. Finanz und Zollde-
partements [handelte]».!! Ein anderer Fall betrifft den Antrag eines Ersten
Sekretirs der Amerikanischen Gesandtschaft in Bern, die man offenbar nicht
verstimmen wollte. Dieser hatte der Volksbank einen Scheck tiber 3500 Dol-
lar zum Umtausch zum offiziellen Kurs eingereicht, der fiir den Bau eines
Chalets in Gstaad verwendet werden sollte. Der Antrag wurde auf Befiir-
wortung des II. Departements genehmigt.!> Ein drittes Beispiel betrifft die
Ubernahme eines Guthabens von 10000 Dollar bei der Firma Morgan & Co.
zum offiziellen Kurs, die von dem um den Abschluss des Washingtoner Ab-
kommens verdienten Minister Walter Stucki beantragt worden war.!?
Ausserdem bedeutete die Marktspaltung eine Art Exportsubvention, wih-
rend Importeure und Konsumenten durch die héheren Importpreise benach-
teiligt wurden. Ubersehen werden sollte auch nicht, dass Marktspaltung und
Devisenbann-Wirtschaft Anreize zur Ausstellung tiberhohter Rechnungen
bei den Ausfuhren und zu einer Unterfakturierung bei den Einfuhren setzten,
wobei der fehlende Betrag bei letzteren am freien Markt billiger beschafft
werden konnte. Eine Umgehung durch Dreiecksgeschifte war ebenfalls mog-

10 SNB, Protokoll des Direktoriums (1948), 5. Mirz, Nr. 301.
11 SNB, Protokoll des Direktoriums (1947), 10. Juli, Nr.908.
12 SNB, Protokoll des Direktoriums (1946), 21.Juni, Nr. 707.
13 SNB, Protokoll des Direktoriums (1946), 6. September, Nr. 1115.
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lich. Dabei kaufte eine Unternehmung mit Finanzdollar Giiter giinstig bei-
spielsweise in den Vereinigten Staaten und liess sie in ein Drittland liefern,
von dem die Giiter dann zum offiziellen Wechselkurs in die Schweiz einge-
fithrt wurden. Solche Umgehungen und Ausweichoperationen sind eine un-
vermeidliche Folge staatlicher Markteingriffe und fithren notwendigerweise
zu immer weiteren Eingriffen, wie Ludwig von Mises schon frith darlegte.**
Ferner ergaben sich Schwierigkeiten fiir Unternehmungen, die einen gros-
seren Teil ihrer Ertrage entweder durch Dienstleistungen oder durch Produk-
tionserlgse ihrer Tochtergesellschaften im Ausland erzielten, wihrend ihre
Kosten zum grossen Teil in Franken anfielen. So machte die Ciba, ein bedeu-
tendes Unternehmen der chemischen Industrie, im Mirz 1949 wachsende
Finanzschwierigkeiten geltend. Wegen des zunehmenden Konkurrenzkampfs
seien in der Schweiz Investitionen notwendig, so dass sie einen Betrag von
2,5 Mio. Dollar aus ihren Beteiligungen in den Vereinigten Staaten transfe-
rieren miisse. Sie beantrage daher einen Umtausch zum offiziellen Kurs. Der
Priasident des Direktoriums, Paul Keller, sprach sich gegen eine Genehmigung
aus. Schliesslich miissten Industrie und Banken gleich behandelt werden;
allenfalls sei eine Gewidhrung in Tranchen denkbar. Auf Antrag des Vorste-
hers des I1I. Departements, Alfred Hirs, wurde schliesslich der Umtausch von
500000 Dollar mit Aussicht auf spitere erneute Prifung genehmigt. Ein An-
trag der Swissair vom August 1949 machte auf weitere Probleme aufmerksam.
Nach den Bestimmungen musste diese Gesellschaft die fiir ihre Flugzeug-
kiufe in den Vereinigten Staaten benoétigten Dollar zum offiziellen Kurs er-
werben. Dagegen konnte sie ihre Dollarerlose aus den Flugpassagen nur zum
niedrigeren Finanzdollar-Kurs in Franken umtauschen, da es sich dabei um
Dienstleistungen handelte. Eine direkte Verwendung der Mittel zum Flug-
zeugkauf war nicht gestattet. Im Vergleich zur auslandischen Konkurrenz ent-
stand ihr also ein Nachteil. Die Meinungen im Direktorium zur Losung des
Falles gingen auseinander. Erst an der folgenden Sitzung wurde beschlossen,
der Swissair eine wohlwollende Behandlung ihrer Dollarofferten zuzusichern;
diese seien aber jeden Monat aufgrund von Unterlagen neu zu priifen.'®
Schliesslich fithrten die geschilderten Eingriffe zu einer starken Zunahme
des biirokratischen Aufwands, welcher in der Schweiz allerdings zu einem
guten Teil auf die privaten Interessenvereinigungen iiberwilzt wurde, die zum
Beispiel die Richtigkeit der Dokumente fiir Einfuhren bestdtigen mussten.

14 Mises (1929).

15 Zum Antrag Ciba: SNB, Protokoll des Direktoriums (1949), 17. Mérz, Nr.297.
Zu den Antrigen der Swissair: SNB, Protokolle des Direktoriums (1949), 25. August, Nr.910;
8.September, Nr.954.
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Immerhin wies aber auch die unter anderem fiir die Kontrolle der fraglichen
Massnahmen zustindige eidgendssische Verrechnungsstelle 1949 einen Per-
sonalbestand von 820 Personen auf, der bis 1964 auf 32 Personen zuriickging.
Die Stelle wurde erst Ende 1978 aufgelost. Die Preiskontrollstelle erreichte
ihren hochsten Personalbestand 1944 mit 381 Mitarbeitern, aber auch 1948
wurden immer noch 274 Personen beschiftigt. Die Zahl der Mitarbeiter im
EFD erfuhr in der Kriegs- und Nachkriegszeit einen Anstieg von 4290 Per-
sonen im Jahre 1939 auf 5510 im Jahre 1949, wobei allerdings unklar bleibt,
wie viel davon dem Aufwand durch die Devisenbann-Wirtschaft zuzurech-
nen 1st.

Die administrative Kontrolle des Goldmarktes

Ahnliche Probleme ergaben sich wegen der Beschrinkungen des Gold-
handels, die von 1942 bis 1952 in unterschiedlichem Ausmass in Kraft waren.
1948 zum Beispiel war die Zahl der entsprechenden Antriage mit 468 (Tabelle
A 2.3.1) noch grosser als jene fiir Devisengeschifte. Auch in diesem Fall lies-
sen sich fragwiirdige diskretiondre Entscheidungen nicht vermeiden, was
schon der Umstand zeigt, dass gewisse Genehmigungen mit Bedingungen
verbunden waren. Auch handelte es sich um erhebliche Mengen, bei den Ein-
fuhrgesuchen um rund 21 und bei den Ausfuhrgesuchen um rund 9 Tonnen
Gold. Die Gewinnmaoglichkeiten beispielsweise bei einer Genehmigung von
Ausfuhrgesuchen waren ebenfalls betrichtlich, wie die Differenz von rund
14 Mio. Franken zwischen dem in der Schweiz fiir Gold geltenden Hochst-
preis und dem Marktwert im Ausland fiir die genehmigten Ausfuhrgesuche
zeigt (Tabelle A 2.3.2).

Die Nationalbank stellte im Februar 1947 den Verkauf von Goldbarren
und im September des gleichen Jahres auch den von Goldmiinzen ein, da «die
von der Nationalbank abgegebenen Goldmiinzen in zunehmendem Masse
ihren Weg nach dem Ausland nahmen. Das Gold wurde so zum Instrument
der internationalen Spekulation und des Schmuggels.»® Das Direktorium
war der Ansicht, dass die fiir den Ankauf des Goldes benétigten Franken am
freien Dollarmarkt erworben wiirden und sich dadurch ein unerwiinschter
Druck auf den Kurs des Finanzdollar ergebe.'” Die Einstellung der Gold-
verkiufe verschirfte jedoch die Probleme der Regulierung des Goldmarktes.
So gab die SNB weiterhin Gold fiir den industriellen Gebrauch ab. Wie nicht
anders zu erwarten, nahmen die Antrige zum Kauf solchen Goldes nach der

16 SNB, Protokoll des Direktoriums (1947), 10. September, Nr. 1174.
17 SNB, Protokoll des Direktoriums (1947), 16. Mai, Nr. 670.
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Einstellung der Verkdufe am freien Markt erheblich zu. Ausserdem wuchs
der Schwarzhandel in Gold, was nach Ansicht des Vorstehers des II. Departe-
ments durch die auffillige Zunahme der Golddepots in Zollfreilagern und
Privatlagern mit Geleitscheinen erwiesen wurde.'

Auch die kriegswirtschaftlichen Strafgerichte mussten sich mit der Gold-
politik beschiftigen. Sie hatten Ubertretungen der zur Durchsetzung der
Markteingriffe besonders in der Kriegs- und Nachkriegszeit erlassenen Ge-
setze und Verordnungen zu ahnden. Die sich immer wieder dndernde Gold-
politik der SNB fiihrte indessen zu erheblichen Schwierigkeiten bei der Fest-
legung des Strafmasses bei Zuwiderhandlungen, da dieses von der Schwere
des Verstosses und dieser wiederum von der im Zeitpunkt der Ubertretung
gerade geltenden Regelung abhingen. So gelangte der Prasident des I. Kriegs-
wirtschaftlichen Strafgerichts mit der Bitte an die SNB, «sie mdchte die ver-
schiedenen kriegswirtschaftlichen Gerichte laufend durch Zirkulare von je-
der wichtigen Anderung in der Lage des Goldmarktes und in der Goldpolitik
der Bank benachrichtigen.» Denn man habe festgestellt, «dass eine gerechte
Strafe unmoglich ausgefallt werden konne, ohne dass auf die zur Zeit der Tat-
begehung gerade obwaltende Lage des Goldmarktes und auf die von den offi-
ziellen Instanzen verfolgte Goldpolitik Riicksicht genommen werde.» Das
Direktorium stellte sich dagegen auf den Standpunkt, «dass es bei der Be-
urteilung eines Vergehens [...] gegen die Vorschriften iiber den Handel in
Gold und die Ein- und Ausfuhr von Gold weniger auf die schiddliche Wirkung
der Vergehen ankommt als vielmehr auf das Vergehen selbst [...].»* Schon
1946 hatten zwei Prisidenten kriegswirtschaftlicher Strafgerichte «die Frage
aufgerollt, ob, nachdem es ja allgemein und zweifellos auch der Nationalbank
bekannt ist, dass der grosste Teil des von ihr verkauften Goldes «<schwarz, d. h.
ohne Bewilligung tiber die Grenze geht, es nicht besser wire, die Goldausfuhr
freizugeben.»?® Ein Vorschlag, den die SNB entschieden zuriickwies.

Der hinhaltende Widerstand der SNB gegen die Aufhebung von Marktspaltung

und Devisenbann-Wirtschaft

Angesichts der beschriebenen Umstinde ist es nicht verwunderlich, dass
sich schon bald auf politischer, wirtschaftlicher und wissenschaftlicher Ebene
sowie in der Offentlichkeit Bestrebungen bemerkbar machten, die Natio-
nalbank zur Anderung ihrer Politik zu dringen, denen diese mit ziher Hin-

18 SNB, Protokoll des Direktoriums (1948), 1. September, Nr. 1028.
19 SNB, Protokoll des Direktoriums (1948), 5. Mirz, Nr.303.
20 SNB, Protokoll des Direktoriums (1946), 5./6. Dezember, Nr. 1618.
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haltetaktik und allmihlichen und partiellen Konzessionen meist erfolgreich
entgegentrat. Dabei sah sich die SNB tatsichlich mit erheblichen Problemen
konfrontiert. Thre Hinhaltetaktik war ja dadurch bedingt, dass sie an der
Goldparitit und den daraus resultierenden festen Wechselkursen festhalten
und gleichzeitig eine Zunahme der Zentralbankgeldmenge und der daraus
moglicherweise folgenden Inflation vermeiden wollte. Auch war sie mit dieser
Politik immerhin insoweit erfolgreich, als sie die Inflation in der Schweiz
auf einem niedrigeren Niveau als die anderen entwickelten Linder halten
konnte. Die SNB erhoffte sich zudem eine Verbesserung der Lage durch die
sich allmihlich verschlechternde Handelsbilanz. Allerdings stellte sich mit
der schrittweisen Freigabe der blockierten schweizerischen Guthaben die
Frage, ob diese bei freiem Umtausch zum offiziellen Dollarkurs nicht mit-
samt den aufgelaufenen Zinsen und Dividenden véllig oder grosstenteils in
Franken gewechselt wiirden. Dies hitte zu einer unerwiinschten Erhohung
der Zentralbankgeldmenge gefithrt. Dazu kamen die aus den fritheren Ex-
porterlosen zu 50% gesperrten Dollarbetrige, die nach Ablauf der Sperrfrist
von drei Jahren in Franken umgetauscht werden konnten. Es drohte also ein
Devisenzustrom, weshalb die SNB nicht auf ihre Eingriffsmoglichkeiten ver-
zichten wollte.

Der Druck auf die Nationalbank liess jedoch nicht nach. Besonders die
Uhrenindustrie verlangte die Abschaffung der Exportkontingente, und die
Importeure waren an der Aufhebung des Zwangs zum Kauf von Dollar zum
Paritadtskurs interessiert, da sie dann ihre Waren zum niedrigeren Finanzkurs
einfithren konnten. Die Banken und die Eigentiimer von Finanzvermogen
und Finanzertrigen strebten hingegen einen freien Umtausch zum offiziellen
Kurs an. Gleiches galt fiir alle anderen Unternehmungen und Personen, die,
wie beispielsweise amerikanische Touristen, einen moglichst giinstigen Kurs
wiinschten. Schliesslich waren auch die amerikanischen Behorden hochst
unzufrieden damit, dass ihre sonst weltweit gesuchte Wahrung am Finanz-
dollar-Markt in der Schweiz einen Abschlag hinnehmen musste. Bereits rela-
tiv frith begann die Schweizerische Bankiervereinigung, sich fiir die Uber-
nahme von Finanzdollar zur offiziellen Paritit zu verwenden. In einem
Schreiben vom 29. September 1945 kam sie auf die Frage zuriick und wies auf
die sich verschlechternde Handelsbilanz mit den Vereinigten Staaten hin. «Sie
hoffe deshalb, dass es dem Noteninstitut moglich werde, wenigstens die
Ertrignisse aus schweizerischen Finanzforderungen gegeniiber den USA wie-
der zu tibernehmen.»? Als nach Abschluss des Washingtoner Abkommens

21 SNB, Protokoll des Direktoriums (1945), 3. Oktober, Nr. 1096.
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mit der Deblockierung der schweizerischen Guthaben begonnen wurde, ver-
langten verschiedene Industrielle die Freigabe ihrer gesperrten Dollargut-
haben. Die Nationalbank stellte sich jedoch auf den Standpunkt, dass diese
Guthaben erst nach Ablauf der dreijihrigen Sperrfrist freigegeben werden
sollten.?

Schon vorher hatten die Vereinigten Staaten den Verzicht auf die Sper-
rung von 50% der aus den Exporten stammenden Dollarerlose verlangt. Dar-
aufhin forderte der Direktoriumsprisident, Ernst Weber, an einer Konferenz
mit Vertretern verschiedener Departemente des Bundes und dem Vorort des
Schweizerischen Handels- und Industrievereins, dass dem amerikanischen
Schatzamt «klar gemacht werden [sollte], dass die Schweiz Waren benotigt
und nicht blockiertes Gold. Dazu komme, dass es schliesslich nicht Aufgabe
der Schweiz sei, den Dollarkurs zu halten.» Denn der Ankauf blockierten
Goldes gegen Franken erhohe die Zentralbankgeldmenge, was bei seiner Ver-
wendung fiir den Kauf von Waren in Europa nicht der Fall wire. Weber be-
tonte, eine Abschaffung der Sperrung kime daher nur in Frage, wenn der
Bund die zusitzlichen Dollar iibernehme. Dieses Ansinnen wurde jedoch
vom Vertreter des EFD, Direktor Eberhard Reinhardt, zurtickgewiesen.? Ob-
wohl sich die SNB an dieser Konferenz durchsetzte, beschloss der Bundesrat
am 10. Dezember 1945, fur kinftige Exporte die Sperrung von 50% der
Dollarerlgse aufzuheben. Anschliessend kam es an einer Konferenz der Natio-
nalbank mit der Bundesverwaltung zu einer Diskussion, ob der Bund oder
die SNB die nun zusitzlich anfallenden Dollar aufnehmen solle. In diesem
Zusammenhang ist daran zu erinnern, dass sich bei einer Ubernahme der
Dollar durch den Bund statt durch die Nationalbank keine Erhoéhung der
Zentralbankgeldmenge ergibt. Wihrend der Vorsteher des III. Departements,
Alfred Hirs, fiir eine Ubernahme durch die SNB eintrat, widersprach Prisi-
dent Weber diesem Vorschlag und befiirwortete ein schrittweises Vorgehen,
da sich die Wahrungslage noch nicht grundsitzlich geindert habe.?*

Auch nach dieser begrenzten Liberalisierung gingen die Diskussionen
weiter, und es kam an einer Konferenz am 14. Juni 1946 in Bern zu einer aus-
fithrlichen Besprechung mit Vertretern der betroffenen Departemente des
Bundes und dem Vorort. Weber legte den Standpunkt der SNB gegen eine
Aufhebung der bestehenden Transferbeschrinkungen dar. Diese wiirde zu
einem Goldzufluss im Gegenwert von 400 Mio. Franken, zu einer weiteren

22 SNB, Protokoll des Direktoriums (1946), 6. Juni, Nr.631.
23 SNB, Protokoll des Direktoriums (1945), 12. Oktober, Nr. 1211.
24 SNB, Protokoll des Direktoriums (1945), 20. Dezember, Nr. 1475.
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Senkung der Zinssitze, einer beliebigen Vermehrung der Geldmenge und zu
einer Hausse des Schweizer Frankens in den Vereinigten Staaten fithren. Erst
nach der Zertifizierung der Guthaben werde die SNB iiberlegen, ob und in
welchem Ausmass Finanzdollar iibernommen werden kénnten. Die Sperr-
konten miissten vorerst und womdoglich bis zum Ablauf der Sperrfrist auf-
rechterhalten werden. Dagegen argumentierten der Vertreter des Politischen
Departements, Reinhard Hohl, und der Direktor des Vororts, Heinrich Hom-
berger, dass die Lage schon wegen der steigenden Importe weniger kritisch
sei. Homberger regte eine volle Transferierung der Lizenzforderungen, Er-
leichterungen im Dollarverkehr fiir Transithandelsfirmen und eine Anpas-
sung des Exportkontingentes an die Bediirfnisse der Uhrenindustrie an. Hirs
wies auf verschiedene Erleichterungen hin, die die SNB bereits gewdhrt habe,
so die Erhéhung der Kontingente fiir Unterstiitzungszahlungen, fiir Urlauber-
aktionen des amerikanischen Militdrpersonals, fir humanitire Bestrebun-
gen und die Jugendhilfe. Dem Bund habe man seit Monaten keine Dollar
mehr belastet, und den Unternehmungen des Finanzsektors sei die SNB da-
durch entgegengekommen, dass sie fiir Zinszahlungen und Lizenzen nun-
mehr Gold entgegennehme. Es sei notwendig, etappenweise vorzugehen. Ent-
schliisse wurden an dieser Konferenz keine gefasst.?®

Unmittelbar danach dnderte sich die Lage durch die Aufwertung der
schwedischen Krone und des kanadischen Dollar. An einer Konferenz des
Direktoriums mit Bunderat Ernst Nobs, dem Vorsteher des EFD, sprach sich
die Nationalbank gegen eine Aufwertung des Frankens aus und erorterte
diesen Standpunkt in einem von diesem gewiinschten Schreiben. Sie fithrte
aus, dass die Preiserhohungen in den Vereinigten Staaten nur eine geringe
Wirkung auf die Schweiz hitten, dass der Franken gemiss Vergleich der
Preise und Lohne gegeniiber dem Dollar nicht unterbewertet sei und dass
eine Aufwertung keine entsprechende Verbilligung der Importwaren zur
Folge hitte, die Exporte hingegen dadurch erschwert wiirden. Auch die
Landwirtschaft befiirworte eine Aufwertung nicht. Zudem konne eine
Wende in der Konjunkturentwicklung eintreten, die im Krisenfall wieder zu
einer Abwertung des Frankens fithren konnte. Schliesslich hitte eine Auf-
wertung Wihrungsverluste von hunderten Millionen Franken bei Bund
und SNB zur Folge. Eine Manipulierung der Wahrung sei daher abzulehnen.
Das Direktorium erklirte, «dass eine Losung des Preis- und Kostenproblems
im Verhiltnis zum Ausland am ehesten durch ein System von Exportzu-
schligen und durch Schaffung von Ausgleichskassen zugunsten der Import-

25 SNB, Protokoll des Direktoriums (1946), 21.Juni, Nr.675.
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verbilligung herbeigefithrt werden sollte.» Es tibermittelte anschliessend auch
gleich mit einem zusammenfassenden Schreiben den Entwurf eines Com-
muniqués fiir den Bundesrat, in dem eine Wihrungsinderung abgelehnt
wurde.? Der Bundesrat folgte dieser Empfehlung mit einer Erklirung im
Parlament.

Die Marktspaltung war nicht nur auf Dollardevisen beschriankt, sondern
bezog sich auch auf den Handel mit Banknoten. Wie erwihnt, verbot der
Bundesrat am 2. Mirz 1945, wohl auf Druck alliierter Regierungen, die den
Abschlag auf den Kurs ihrer Banknoten im Vergleich zum offiziellen Wech-
selkurs ungern sahen, den Handel sowie die Ein- und Ausfuhr ausldndischer
Banknoten, worauf sich indessen ein Schwarzhandel entwickelte. Darum
wurde das Verbot fiir den Handel in Noten bis zu 20 Dollar bereits im Feb-
ruar 1946 wieder aufgehoben. Allerdings gab Direktoriumsprisident Paul
Keller Ende des Jahres zu erwigen, ob «zur wirksamen Bekdmpfung der
Auswiichse im Notenhandel [...] die Wiedereinfithrung eines allgemeinen
Notenhandelsverbotes in Betracht [kidme]».?” Trotzdem wurden am 31. Okto-
ber 1947 alle Beschriankungen fiir den Notenhandel beseitigt. Die Freigabe
des Notenhandels fiir den Dollar fithrte zu Notenkursen, die zum Teil er-
heblich unter den Kursen fiir den Finanzdollar lagen (Grafik 2.4). Noch aus-
geprigter war der Unterschied der Notenkurse zu den offiziellen Kursen fiir
das Pfund und den franzosischen Franken. Nun konnten jedoch SNB und
Bundesrat aus Riicksicht auf die Tourismusbranche, notwendige Geschiifts-
reisen usw., aber zum Teil auch auf Wunsch ausldndischer Regierungen nicht
umhin, Auslindern gewisse Notenbetrige zum offiziellen Kurs gegen Pass-
eintrag zur Verfiigung zu stellen. Dies fiihrte allerdings schon bald wegen der
grossen Kursdifferenz zwischen offiziellen und Notenkursen zu Arbitrage-
geschiften auslindischer Besucher, die einen Teil der offiziell erhaltenen
Franken zum freien Notenkurs wieder in ihre Wihrung zurtickwechselten.
Der Bankier Hans Bar berichtet dazu aus eigener Erfahrung: «Zur Aufbes-
serung des [eigenen] Saldrs gab es die Nationalbank und ihre Dollarbewirt-
schaftung.» Das bot «Non-Residents (Studenten, Praktikanten), so sie einmal
zu 100 Dollar gekommen waren, die Moglichkeit [...], gratis und durchaus
komfortabel zu leben. Sie brauchten nur die 430 Franken einzustreichen
und davon umgehend wieder 100 Dollar zu erwerben (fiir 220 Franken). Von
210 Franken konnte man 1947 zehn Tage bestens leben.»?

26 SNB, Protokoll des Direktoriums (1946), 17.Juli, Nr.871.
27 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1946), 12./13. Dezember, S.511.
28 Bir (2004), S.70.
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All diese Missstinde und Probleme fiihrten zu erheblicher Kritik bei der
Bevolkerung, zumal Auslinder dabei auf deren Kosten zu leben schienen. Das
war politisch brisant und rief auf politischer Ebene wachsenden Druck her-
vor, der offenbar Bundesrat Nobs veranlasste, die SNB in einem Schreiben
vom 24. Oktober 1946 von der Auffassung des Gesamtbundesrats zu unter-
richten, dass die Entwicklung der Dollar- und Pfundkurse unerfreulich sei.
Die Verhiltnisse am Devisenmarkt seien unhaltbar. Die 6ffentliche Meinung
sei beunruhigt, und ohne Beseitigung der Missstinde miisse mit heftigen Re-
aktionen gerechnet werden. «Als besonders missbrauchlich empfinde es die
Offentlichkeit, dass Auslinder dank dem Spiel der Wechselkurse sozusagen
kostenlos in der Schweiz leben kénnen.» Ob man nicht angesichts der hohen
Goldvorrite Gold an das Publikum abgeben konne? Da die Frage mehr und
mehr einen politischen Charakter annehme, wiirde es der Bundesrat begriis-
sen, wenn geeignete Massnahmen bereits im November ergriffen werden
konnten. Die Nationalbank behauptete in ihrer Antwort, dass die Missstinde
und die Uberbeschiftigung nicht die Folge einer falschen Wahrungspolitik
der SNB seien. Durch eine grossziigigere Annahme von Gold und auslidn-
dischen Zahlungsmitteln wiirden sich «Geldmenge [...] [und] Kreditpoten-
tial mit unvorstellbaren Folgen aufblihen [...].» Durch die Gratisferien werde
«nicht die Schweiz geprellt, sondern der auslindische Besitzer von ausldn-
dischen Noten, der diese zu billigen Kursen verkauft.» Im Fremdenverkehr
solle man versuchen, die Entgegennahme ausldndischer Valuten einzuschrdn-
ken. Zu priifen sei, ob man den Handel in Finanzdollar nicht auf eine kleinere
Zahl von Banken beschrinken und diesen in gewissem Masse fiir Importe
zulassen konne. Gold werde schon nach Massgabe der Leistungstihigkeit der
Eidgendssischen Miinzstitte abgegeben. Zu priifen sei ferner, ob nicht die
Gewihrung von Krediten in Gold oder Devisen an andere Lander zur Reduk-
tion der Geldmenge ins Auge zu fassen sei.?’

Noch schirfer kam die problematische Auffassung der Nationalbank an
einer Sitzung des Bankausschusses im Dezember 1946 zum Ausdruck. Direk-
toriumsprasident Weber legte dar, das Direktorium habe sein Erstaunen dar-
iiber ausgedriickt, «dass der Bundesrat glaube, die gegenwirtigen Missstinde
in der Devisen- und Banknotenkursentwicklung konnten durch Massnah-
men der Nationalbank behoben werden.» Die aktuelle Wahrungsentwicklung
stehe «in engstem Zusammenhang mit dem ungentigenden Warenverkehr.»
Er sei «iiberzeugt, dass eine scharfe Kontingentierung oder gar Unterbindung
des Warenverkaufs in das Ausland sofort die Nachfrage nach Schweizerfran-

29 SNB, Protokoll des Direktoriums (1946), 6. November, Nr. 1442.
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ken zum Stillstand bringen wiirde.» Doch sei an solche Massnahmen nicht zu
denken. Man konne die Kursentwicklung zweifellos durch eine vollstindig
freie Aufnahme von Gold und Devisen normalisieren. Das sei aber mit Riick-
sicht auf die Preis- und Lohnentwicklung sowie die Hochkonjunktur nicht
moglich. Eine Aufwertung werde keine Korrektur schaffen, ja nach Auffas-
sung der Wirtschaftsfithrer sogar die Konkurrenzfihigkeit der Exportwirt-
schaft bedrohen. Die Idee des freien Dollarkurses sei eine Utopie. Immerhin
aber habe die SNB bereits angekiindigt, die Dollarertragnisse aus Schweizer
Besitz des Jahres 1945 zu {ibernehmen. Vorgesehen sei auch eine Ubernahme
des aus Lizenzen, Kommissionen und dem Transithandelsverkehr resultie-
renden Devisen- bzw. Goldanfalls. Die Ausgabe von Goldzertifikaten kdame
ebenfalls in Frage, doch sei er gegen diese vom Vorsteher des II. Departements,
Paul Rossy, vorgeschlagene Massnahme. Die Uberbewertung der Wihrung
konne nur durch eine Verinderung im Warenstrom behoben werden. An-
schliessend betonte Rossy, dass die «Blockierung der schweizerischen Mittel
[in Amerika] [...] fiir unser Noteninstitut insofern vorteilhaft [war], als sie
ihm erlaubte, die ganze Frage der Finanzdollars aus seiner Wahrungspolitik
auszuschalten.» Durch deren Wegfall werde die gesamte Masse der Schweizer
Guthaben frei. Doch sei man noch kurze Zeit nach Massgabe der Zertifizie-
rungsarbeiten davor geschiitzt. Das wirksamste Mittel bestehe «in einer ange-
messenen Kontingentierung der Ausfuhr und nicht in unserer Geldpolitik.»
Rossy warnte jedoch auch, dass am «Vorabend eines Wahljahres wie 1947 [...]
die Politik des doppelten Dollarkurses ausserordentlich gefihrlich sein [wird];
denn zahlreiche politische Gruppen werden unser Vorgehen ihrer Wahlpro-
paganda zunutze machen, indem sie die Behauptung aufstellen, einerseits
hitten die Behorden und im besonderen die Nationalbank den Export gefor-
dert sowie die Konjunktur belebt, und andererseits hitten sie kiinstlich zur
Verteuerung der Lebenskosten in unserem Lande beigetragen.»*® Nachdem
Hirs sich zu einer optimistischeren Beurteilung der Lage bekannt hatte, stellte
Professor Paul Keller, der nachmalige Direktoriumsprisident, fest, dass man
sich im Bundeshaus dariiber klar werden miisse, «<ob man den Export noch
weiter einddimmen will oder nicht».!

Damit waren die Politik der Nationalbank und ihre Reaktion auf den
Druck interessierter Kreise, der Offentlichkeit und der politischen Instanzen
festgelegt. Die Devisenbann-Wirtschaft wurde zur Begrenzung der Zunahme
des Zentralbankgeldes und der Inflation beibehalten, aber allméhlich durch

30 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1946), 12./13. Dezember, S.507-517.
31 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1946), 12./13. Dezember, S. 524.
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immer weitere Zugestindnisse abgeschwicht. Im Mai 1947 wurden die Er-
tragnisse aus schweizerischen Finanzguthaben in den Vereinigten Staaten
fiir die Jahre 1946/47 zum Umtausch zur Dollarparitit freigegeben und der
wochentliche Betrag fiir Reisende aus Dollarlindern von 125 Dollar auf
200 Dollar erhoht. Ebenfalls aufgehoben wurden Mitte 1947 die Exportkon-
tingente fiir Uhren, nachdem sie bereits 1946 erhoht worden waren. Die ge-
sperrten 50% der Exporterlgse wurden nach Ablauf der jeweiligen Sperr-
fristen 1947, 1948 und 1949 freigegeben. Schliesslich wurden Ende 1947 10%
der bereits zertifizierten Anlagen von Schweizern in den Vereinigten Staaten
zum Umtausch zur Paritit zugelassen, wovon jedoch nur teilweise Gebrauch
gemacht wurde.*?> Keine Bereitschaft zeigte die SNB allerdings, auf Forde-
rungen zur Verwendung von Finanzdollar, zumindest fiir bestimmte Ein-
fuhrkategorien, einzugehen. Solche Forderungen wurden seit 1946 u. a. mehr-
fach von Gottlieb Duttweiler, der als Griinder des Detaillisten Migros ein
Interesse an giinstigen Importen hatte, im Nationalrat erhoben. Alle diese
Antrige wurden auf Betreiben der Nationalbank von Bundesrat und Parla-
ment abgelehnt.?® Und dies, obwohl sie bereits 1946 von einem wissenschaft-
lichen Gutachten Professor Hugo Siebers von der Universitit Bern unterstiitzt
wurden, in dem dieser gute Griinde fiir eine Aufhebung der Marktspaltung
und der damit zusammenhingenden Devisenbann-Wirtschaft darlegte.
Sieber schloss auch eine Aufwertung des Frankens nicht aus, was wohl die
beste Antwort auf die bestehenden Probleme gewesen wire. Andere Oko-
nomen, wie die Professoren Alfred Bosshardt und Fritz Marbach, nahmen
eine dhnliche Haltung ein. Dagegen verteidigten die Professoren Valentin
Wagner, Eugen Bohler und Walter Johr die Position der Nationalbank, die
sich von ihren Leitmotiven der festen Goldparitdt und der Begrenzung des
Wachstums der Zentralbankgeldmenge durch die Devisenbann-Wirtschaft
nicht abbringen liess.**

Allerdings war die Ablehnung einer Finanzierung der Importe durch
Finanzdollar angesichts der verbesserten Wihrungslage auch bei der SNB
nicht immer unbestritten. So vertrat Hirs Anfang Februar 1948 die Ansicht,
dass wegen der Passivierung der Handelsbilanz eine Aufhebung dieses Ver-
bots anzustreben sei. Dagegen meinte Prisident Keller, unterstiitzt von Rossy,

32 SNB, Protokoll des Direktoriums (1948), 5./6. Februar, Nr. 161.

33 SNB, Protokolle des Direktoriums (1947), 16.Januar, Nr.85; 10. September, Nr.1174;
24./25.September, Nr. 1234.

34 Sieber (1946, 1948); Bosshardt (1949); Marbach (1947); Wagner (1949); Bohler (1946, 1950);
Johr (1947). Es ist interessant, dass auch diese wissenschaftliche Diskussion sich noch ganz
im Rahmen der Goldwidhrung bewegte.
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dass man den Importeuren lediglich gestatten solle, 50% der bendotigten Dol-
lar am freien Markt zu erwerben. Man einigte sich schliesslich auf eine Ver-
schiebung des Entscheids, welcher dann jedoch wegen eines Rickgangs des
Finanzdollar-Kurses, der eine Angleichung dieses Kurses an den offiziellen
nicht mehr erwarten liess, einstimmig negativ ausfiel.>> Damit hatte man eine
goldene Gelegenheit zur Uberwindung der Marktspaltung verpasst. Kenn-
zeichnend fiir die Haltung des Direktoriums ist auch dessen Stellungnahme
zur franzosischen Wihrungspolitik nach der Abwertung des franzosischen
Frankens Anfang 1949, als Frankreich fiir einen grossen Teil der Transaktio-
nen in Schweizer Franken einen freien Kurs einfiihrte. Die SNB hatte zuvor
bei den eidgendssischen Behorden vergeblich mit dem Begehren interveniert,
dass sie einen solchen freien Markt in den Verhandlungen mit Frankreich
moglichst verhindern sollten.

Das Ende der Dollarbewirtschaftung wurde schliesslich durch die Bun-
desbehorden und die Nationalbank am 23. September 1949 beschlossen, nach-
dem die Schweiz der Abwertung des Pfundes (um 30,52%) und vieler anderer
Wihrungen nicht gefolgt war. Nach dieser faktischen Aufwertung des Fran-
kens schienen die Griinde fiir eine Beibehaltung der Devisenbann-Wirtschaft
gegeniiber dem Dollar auch der SNB nicht mehr gegeben zu sein. Man sah
daher von einer Abwertung des Frankens ab, ausser einer verborgenen um
1%, die von den Vertretern der Exportinteressen unterstiitzt wurde.> Aller-
dings wurden die Vorschriften betreffend den Handel und die Ein- und
Ausfuhr von Gold erst 1951 gelockert und 1952 aufgehoben. Auch hatte die
SNB noch Ende 1949 eine Anfrage der Preiskontrollstelle, ob mit den Hochst-
preisen fiir alle anderen Metalle auch der Hochstpreis fiir Gold aufgehoben
werden solle, ablehnend beantwortet. Als die Frage der Lockerung der Gold-
handelsvorschriften im Direktorium diskutiert wurde, sprachen sich Keller
und Rossy dagegen aus, wihrend Hirs eine solche eher befiirwortete.?”

2.2.3 Die Beteiligung der SNB am Washingtoner Abkommen von 1946

Wie erwdhnt, musste sich die Schweiz im Washingtoner Abkommen be-
reit erkldren, den Alliierten 250 Mio. Franken zu zahlen, um eine Deblockie-
rung ihrer Vermogen und die Aufhebung anderer Sanktionen zu erreichen
(siehe 1.10). Der Bundesrat dringte die Nationalbank, sich an der Aufbrin-
gung dieser Summe zu beteiligen. Zur Begriindung erwihnte er zunichst die

35 SNB, Protokolle des Direktoriums (1948), 5./6.Februar, Nr. 161; 12. Februar, Nr. 193.

36 SNB, Protokolle des Direktoriums (1949), 22./23. September, Nr. 1000 und Nr. 1015;
13. Oktober, Nr. 1086.

37 SNB, Protokolle des Direktoriums (1949), 3. November, Nr. 1174 und Nr. 1180.
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Lasten, die auf den Bund zukdmen. Ausserdem wies er auf die Anschuldi-
gungen der Alliierten hin, dass die SNB wihrend des Kriegs von der Deut-
schen Reichsbank illegal erworbenes Gold gekauft habe. Der Abschluss des
Abkommens liege daher auch in ihrem Interesse, da sonst mit einem Prozess
in den Vereinigten Staaten gerechnet werden miisse, dessen Ausgang ungewiss
sei. Anfinglich weigerten sich Direktorium und Bankausschuss entschieden,
einen Beitrag zu leisten. In einem Brief an den Vorsteher des EFD, Bundesrat
ErnstNobs, betonte der Bankausschuss, dass die durch das Nationalbankgesetz
formulierten Aufgaben es der SNB nicht erlaubten, sich zu beteiligen. Man sei
jedoch bereit, dem Bund bei der Finanzierung seiner Zahlungen zu helfen.?
Die Goldtransaktionen mit Deutschland seien in gutem Glauben erfolgt und
vom Bundesrat immer gebilligt worden.

Dieser Standpunkt konnte jedoch wegen des wachsenden Drucks von
Seiten des Bundesrats nicht aufrechterhalten werden. So kam man bei der
SNB schliesslich auf die Idee, an die 250 Mio. Franken einen Beitrag aus den
145 Mio. Franken zu leisten, die sich noch in der Reserve fiir Wahrungs-
operationen befanden. Dabei handelte es sich um den Restbetrag von etwa
620 Mio. Franken Gewinn, der sich aus der vom Bundesrat per Dekret am
26. September 1936 durchgefithrten Abwertung des Frankens ergeben hatte.?
Dieser Gewinn hatte zunichst die verschiedensten Wiinsche von Parteien
und Interessengruppen hervorgerufen, doch konnte die Nationalbank, unter-
stiitzt vom Bundesrat, diesem Druck vorerst widerstehen.*® Nach Ausbruch
des Zweiten Weltkriegs liess sich der Zugriff auf den Fonds angesichts der
Notlage jedoch nicht mehr verhindern. Am 30. April 1940 wurden 250 Mio.
Franken durch Notstandsbeschliisse des Bundesrats fiir kriegsbedingte Aus-
gaben des Bundes entnommen. Zusitzlich gingen 225 Mio. Franken an die

38 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1946), 13.Juni, S.204-213.

39 Dieser Betrag ergab sich als Gewinn aus der Frankenabwertung, der eine entsprechende

Aufwertung des Goldes gegeniiberstand, wobei zunichst der kleinste im Abwertungs-
beschluss vorgesehene Abwertungssatz als Grundlage genommen wurde. Diesem entsprach
eine Aufwertung des Goldes um 35,033%. Bei einem Goldbestand von 1537 Mio. Franken
ergab dies 538 Mio. Franken. Davon wurden dem Wihrungsausgleichsfonds 533,5 Mio.
Franken zugewiesen. Durch Bundesratsbeschluss vom 3.Juni 1940 wurde die SNB ermich-
tigt, ihren Goldbestand mit hochstens 4920.63 Franken pro Kilogramm Feingold zu
bewerten, was einer Goldaufwertung um 42,857% gegeniiber dem Stand vor der Franken-
abwertung entsprochen hitte. Die SNB machte davon jedoch nicht in vollem Umfang
Gebrauch und bewertete das Kilogramm Gold mit 4869.80 Franken, was ihrem Ankaufs-
preis entsprach. Diese Hoherbewertung ergab einen Gewinn von 101 Mio. Franken.
Davon wurden 87 Mio. Franken der Reserve fiir Wahrungsoperationen zugewiesen, die
restlichen 14 Mio. Franken wurden fiir die Kosten von Goldoperationen verwendet.
Siehe dazu SNB (1957), S. 133 ff.

40 SNB (1957), S.133.
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Kantone, zu einem guten Teil ebenfalls fiir die Aufriistung und fiir eine be-
reits vor Kriegsbeginn initiierte Beschiftigungspolitik. Der Restbetrag blieb
als Reserve fiir Wahrungsoperationen bei der Nationalbank.

Direktorium, Bankausschuss und Bankrat schlugen nun vor, 100 Mio.
Franken dieser Reserve fiir die Zahlungen im Rahmen des Washingtoner
Abkommens zu verwenden. Der Bankrat entschied nach einer ausgiebigen
Diskussion mehrheitlich: «1. Eine Rechtspflicht der Bank zur Beteiligung an
der Aufbringung der 250 Millionen Franken besteht nicht. 2. Sollten die Bun-
desbehorden beschliessen, dass die Reserve fiir Wihrungsoperationen der
Nationalbank [...] zur Entlastung des Bundes bei der Regelung der von ihm
gemiss Washingtoner Abkommen zu erfiillenden finanziellen Verpflich-
tungen herangezogen werden soll, so hitte die Nationalbank gegen die Ent-
nahme von 100 Millionen Franken aus dieser Reserve keine Einwendungen
zu erheben [...] 3. Eine allfillige Entnahme aus der Reserve [...] miisste auf
dem Wege der Gesetzgebung beschlossen werden.»*! Dieser Vorschlag wurde
auf Initiative der SNB mit dem EFD diskutiert und in der Botschaft des Bun-
desrats an das Parlament weit gehend akzeptiert. Allerdings dringte das EFD
die SNB zu erkldren, dass sie nicht nur keine Einwendungen gegen die Ent-
nahme der 100 Mio. Franken aus der Reserve habe, sondern dieser zustimme.
Diese Formulierung wurde schliesslich vom Bankrat akzeptiert.*?

Die Annahme des geschilderten Vorschlags im Bankrat erfolgte jedoch
wegen der unklaren Eigentumsrechte an der Reserve erst nach heftiger
Diskussion. In dieser wurde unter anderem argumentiert, dass die Reserve
Eigentum der Nationalbank geworden sei. Da die SNB eine Aktiengesellschaft
sei, gehore ein Teil ihres Eigentums den Aktiondren. Die Aktiondrsversamm-
lung miisse daher befragt werden. Ohne deren Zustimmung werde ein ge-
fahrlicher Prizedenzfall geschaffen. «Wir sehen heute sich tiberall die Kon-
flikte zwischen offentlichem und privatem Recht mehren. Vermeiden wir es
daher, unsererseits das private Recht, das Recht des ehrlichen Biirgers, preis-
zugeben.» Andere Mitglieder des Bankrats fiithrten aus, dass die Reserve fiir
Wihrungsoperationen rechtlich nur fiir wahrungspolitische Zwecke verwen-
det werden diirfe. Doch diese Einwidnde wurden zurtickgewiesen und deren
Anhinger tiberstimmt.*?

41 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1946), 25./26. September, S.360;
Protokolle des Bankrates (1946), 25. September, S.402—412; 2. November, S.415.

42 SNB, Protokoll des Bankrates (1946), 2. November, S. 415-420.

43 SNB, Protokoll des Bankrates (1946), 25. September, S.402—412.
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2.2.4 Mit der Europiischen Zahlungsunion zur Konvertierbarkeit

der westeuropdischen Wihrungen

Grundziige der Europdischen Zahlungsunion (EZU)

Schon die Konferenz von Bretton Woods hatte 1944 unter Fithrung der Ver-
einigten Staaten und Grossbritanniens versucht, die Devisenzwangswirtschaft
der Zwischenkriegszeit und des Zweiten Weltkriegs durch ein internationales
Abkommen zu tiberwinden. Durch dieses wurde ein System mit dem Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) als Organisation geschaffen, das auf einer
abgeschwichten Goldwihrung mit festen, aber anpassbaren Wechselkursen
beruhte. Es sah im Rahmen des Fonds die Moglichkeit relativ kurzfristiger Kre-
dite (Ziehungen) vor, mit denen voriibergehende Zahlungsbilanzschwierig-
keiten iiberwunden werden sollten. Das System beruhte auf einer abgeschwich-
ten Goldwihrung, weil nur Wihrungsbehorden berechtigt waren, beim Schatz-
amt der Vereinigten Staaten Dollar zur festen Paritit von 35 Dollar je Unze in
Gold umzuwandeln oder zu beziehen. Zum System von Bretton Woods gehorte
auch die Weltbank, eigentlich Internationale Bank fiir Wiederaufbau und Ent-
wicklung, von der zunichst vornehmlich erwartet wurde, dass sie den Wieder-
aufbau Europas durch langfristige Kredite unterstiitze. Die Schweiz stand
einem Beitritt zu den Institutionen von Bretton Woods von Anfang an skep-
tisch gegentiber, obwohl dieser immer wieder erdrtert wurde und das Land seit
Anfang der 1960er Jahre eng mit ihnen zusammenarbeitete. Bekanntlich er-
folgte der Beitritt erst 1992, nachdem mit der Aufhebung der Goldeinlosepflicht
durch Prasident Nixon im August 1971 und der Aufgabe fester Wechselkurse
im Jahre 1973 lingst wesentliche Pfeiler des Systems zerbrochen waren.

Tatsédchlich stellte sich bald heraus, dass die Institutionen von Bretton
Woods fiir die Beseitigung des Bilateralismus und der Devisenzwangswirt-
schaft in Europa eine vollig untergeordnete Rolle spielten. Vielmehr erfolgten
die entscheidenden Schritte im Rahmen der Marshallplanhilfe der Vereinig-
ten Staaten mit der Griindung der Organisation fiir europdische wirtschaft-
liche Zusammenarbeit (OECE) und, innerhalb ihres Rahmens, der EZU.
Diese war 1950 nach lingeren Verhandlungen durch 18 westeuropéische Staa-
ten geschaffen worden und umfasste auch deren iiberseeische Wahrungs-
raume. Bereits unmittelbar nach der Griindung der EZU entschieden sich ihre
Mitglieder, 60% des Handels zu liberalisieren. Die Restriktionen fiir Kapital-
bewegungen waren davon jedoch nicht betroffen. Hier setzte erst spiter eine
gewisse Liberalisierung durch die EZU-Ldnder ein.

Kennzeichnend fiir die EZU war der multilaterale Ausgleich der Salden
der bilateralen Handels- bzw. Ertragsbilanzen, so dass der Handel zwischen je
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zwei Landern nicht mehr durch die bilateralen Erlose des Schwicheren be-
grenzt wurde. Die danach verbleibenden Salden bestanden fiir Schuldner und
Glaubiger gegentiber der EZU und lauteten auf Rechnungseinheiten, die dem
Dollar entsprachen. Jedes Land erhielt eine Quote in Hohe von 15% seiner
Umsitze. Diese Quote wurde in fiinf Tranchen eingeteilt. Salden im Rahmen
der ersten Tranche wurden Schuldnern voll auf Kredit gewahrt. Fiir die fol-
genden Tranchen nahm der Anteil, der in Gold zu zahlen war, mit jeder Tran-
che zu. Ging der Saldo iiber die Quote hinaus, so musste das Schuldnerland
den entsprechenden Teil voll in Gold oder Dollar begleichen. Gldubigerlinder
erhielten oberhalb der ersten Tranche 50% in Gold oder Dollar.

Insgesamt ergab das bei voller Ausniitzung der Quoten ein Verhiltnis von
Kreditgewdhrung zu Gold- bzw. Dollarzahlungen von 60 zu 40. Soweit die
EZU die Salden der Schuldner durch Kredite finanzierte, wurden diese letzt-
lich von den Gldubigern und (wegen einer Erstausstattung mit Marshallplan-
geldern in Hohe von 350 Mio. Dollar) durch das Schatzamt der Vereinigten
Staaten finanziert. Spiter wurde der Anteil der Salden, die in Gold oder Dol-
lar zu zahlen waren, sukzessive erhoht. Zunichst ging man zu einem Verhalt-
nis von 50:50 fiir alle Tranchen {iber. In den letzten Jahren der EZU wurde
schliesslich ein Verhiltnis von 25:75 festgelegt. Wichtig war, dass die aus dem
bilateralen Zahlungsverkehr stammenden Schulden vor Beginn der EZU kon-
solidiert und mit festen Tilgungsverpflichtungen versehen wurden.

Geleitet wurde die EZU durch ein Direktionskomitee (Managing Board).
Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) war verantwortlich
fir die sich ergebenden administrativen und bankmissigen Operationen.
Dies, obwohl die Amerikaner an der Konferenz von Bretton Woods, in dieser
Frage Norwegen vorschiebend, energisch die Abschaffung der BIZ betrieben
hatten.** Da die Entstehung und die Entwicklung der EZU sowie die Mitwir-
kung der Schweiz bereits anderswo eingehend geschildert worden sind,
braucht hier nur insoweit darauf eingegangen zu werden, als die Schweiz und
besonders die SNB davon wihrungspolitisch betroffen waren.**

Die Diskussion iiber den Beitritt der Schweiz

Die schweizerischen Behorden und die Nationalbank nahmen gegentiber
den Bestrebungen zu einer Liberalisierung des Handels und zur Schaffung
eines multilateralen Zahlungssystems eine zogernde Haltung ein, wollten
eine Beteiligung aber nicht ausschliessen. Zum einen ging es an internen

44 Bericht Bretton Woods (1944).
45 Siehe etwa Kaplan und Schleiminger (1989) oder Schwerdtel (1992).
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Konferenzen darum, wie man eine Diskriminierung von «non-essentials»,
also beispielsweise von Luxusgiitern wie hochwertigen Uhren und besonders
auch des Tourismus, durch Schwachwihrungslinder bei den Verhandlungen
vermeiden konnte.*® Eine solche war moglich, da andere EZU-Mitglieder
verlangen konnten, entsprechende Giiter und Dienstleistungen von der Liste
der zu liberalisierenden Giiter auszuschliessen. Zum anderen ging es um
die Frage einer Begrenzung der Kredite durch die Schweiz. Diese war ange-
sichts der Verluste, die der Bund gerade durch die Abwertung des Pfundes in
Hohe von knapp 79 Mio. Franken erlitten hatte, aktuell.¥ Man kam zum
Schluss, dass die fallweise Krediterteilung in bilateralen Verhandlungen vor-
zuziehen sei, um damit eine wirksame handelspolitische Waffe zu behalten,
mit der man die Zusammensetzung der Ausfuhren beeinflussen konnte.*
Bei einer weiteren Besprechung mit der «Stindigen Delegation fiir Wirt-
schaftsverhandlungen mit dem Ausland»*’ unterstrich der Vertreter des Vor-
orts, Heinrich Homberger, jedoch «das wirtschaftliche Interesse, das die
Schweiz angesichts der riickliufigen Konjunktur an den Pariser Bestrebun-
gen [zur Schaffung der EZU] besitzt». In einem Bericht des Direktoriums-
prisidenten, Paul Keller, tiber die Bestrebungen im Rahmen der BIZ zur Ver-
meidung einer neuen permanenten Institution und zur Vereinfachung der
bisherigen Pline wurde betont, dass es Aufgabe der schweizerischen Dele-
gation sei, diese Bestrebungen zu unterstiitzen. Ausserdem solle sie fiir alles
eintreten, was die Gldubigerstellung im System stdrke.>® Schliesslich wurden
in einer Besprechung mit der bundesritlichen Finanz- und Wirtschafts-
delegation die Vor- und Nachteile einer Beteiligung nochmals erortert und
festgestellt, dass der Anteil der schweizerischen Ausfuhren an den zu libe-
ralisierenden Einfuhren in einzelnen Lindern zwar bedeutend sei, aber
beziiglich einzelner Fragen, besonders mit Blick auf den des Tourismus,
noch schweizerische Begehren vorzubringen seien. Der Direktor der Finanz-
verwaltung, Max Ikl¢é, erklirte, dass das Finanzengagement des Bundes, der
ja nach schweizerischer Regelung allfillige Kredite zu tibernehmen hatte,
tragbar sei. Ohne Begeisterung wurde dem Bundesrat beantragt, die Zustim-
mung der Schweiz zum Beitritt an der Ministerratssitzung vom 6. Juli 1950

46 SNB, Protokoll des Direktoriums (1949), 1. September, Nr.927.

47 SNB, Protokoll des Direktoriums (1949), 13. Oktober, Nr. 1086.

48 SNB, Protokoll des Direktoriums (1949), 8. September, Nr. 953.

49 Die Stindige Delegation wurde 1939 geschaffen. Thr gehorten Spitzenbeamte des Eidgenos-
sischen Volkswirtschaftsdepartments und des Politischen Departements sowie der Direktor
des Vororts und der Sekretir des Schweizerischen Bauernverbandes an. Je nach Problem-
stellung wurden weitere Vertreter der Behérden und der Wirtschaft beigezogen.

50 SNB, Protokoll des Direktoriums (1950), 8. April, Nr. 348.
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in Paris zu erkldren, unter Vorbehalt der Zustimmung durch das Parlament
und der Regelung einiger wichtiger Punkte, die in einem Aide-Mémoire fest-
gehalten werden sollten.>!

Die Verhandlungen hatten ergeben, dass die von der Schweiz bevorzugte
bilaterale Regelung der moglichen Kreditgewdhrungen ausgeschlossen war.
Stattdessen hatte die Schweiz eine Quote von 20% gegeniiber der EZU ausge-
handelt, was 600 Mio. Franken als obere Kreditgrenze ergab. Diese Summe
entsprach dem bisherigen bilateral bestehenden Kreditrahmen. Dazu kam
eine mogliche Erhohung durch eine so genannte Rallonge, die nochmals 50%
der Quote betrug. Damit erklirte sich auch das EFD einverstanden. Voraus-
gesetzt war dabei, dass die bisherigen bilateralen Schulden innerhalb eines
begrenzten Zeitraums getilgt wiirden, wie es im Abkommen vorgesehen
war.>? Der Bundesrat stimmte am 26. Juli 1950 diesem Vorgehen zu.

Die Uberschiisse der Schweiz gegeniiber der EZU bis 1953 und ihre Bedeutung

fiir die Zentralbankgeldmenge

Am 1. November 1950 erfolgte der formelle Beitritt der Schweiz zur EZU.
Dort gelang es der Schweiz, eine fiir ihre Grosse relativ bedeutsame Rolle zu
spielen. Sie war «ein ausserordentlich vokales Mitglied». Nach zwei, drei Jah-
ren gehorte sie bereits mit Belgien, (West-)Deutschland und den Niederlan-
den zu einer Interessengruppe von Gldubigerlindern, die versuchte, «die EZU,
die urspriinglich nur fiir zwei Jahre gedacht war, etwas schneller an die Kon-
vertibilitdt heranzufithren, indem man das automatische Kreditlending re-
duzierte und den Barausgleich der monatlichen Salden in Gold oder Dollar
[...] ethohte.»>® Der Vorsteher des II. Departements, Rossy, war sogar von An-
fang an eines von nur sieben Mitgliedern des Direktionskomitees der EZU.

Von grosser Bedeutung war in den ersten Jahren der Mitgliedschaft die
Entwicklung der Zahlungsbilanz gegentiber den Lindern der EZU, da diese
einen wachsenden Uberschuss zugunsten der Schweiz aufwies. Bereits am
15. Oktober 1951 betrug er 410 Mio. Franken. Im September 1953 war die
schweizerische Quote voll und dartiber hinaus die Rallonge zu einem Drittel
ausgeschopft. Die von der Schweiz der EZU zu gewidhrenden Kredite wurden
zwar im Unterschied zu anderen Liandern vom Bund getragen und fihrten
daher nicht zu einer Vermehrung der Zentralbankgeldmenge. Die National-
bank befiirchtete jedoch, dass der Bund die steigenden Lasten eines Tages

51 SNB, Protokoll des Direktoriums (1950), 5.]Juli, Nr. 706.

52 Memorandum (1950).

53 Giinther Schleiminger, seinerzeit stellvertretender deutscher Direktor bei der EZU,
siche: SNB, Interview Schleiminger (2004).
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nicht mehr tragen konne und sie ihm dann Kredite gewahren miisse, die eine
entsprechende Geldschopfung nach sich ziehen wiirden.

Angesichts der beschriebenen Entwicklung fand daher auf Anregung
des EFD Anfang September 1953 eine Besprechung mit der bundesritlichen
Finanz- und Wirtschaftsdelegation statt, an der die Mitglieder des Direkto-
riums sowie Vertreter des Vororts und der Banken teilnahmen. Bundesrat
Max Weber wies zundchst darauf hin, dass angesichts der strukturellen
Glaubigerposition der Schweiz in der EZU kein Ende der staatlichen Kredit-
gewihrung abzusehen sei. Direktor Iklé schlug vor, zur Verminderung der
Uberschiisse die Reiseausgaben von Schweizern im Ausland, die Uberwei-
sungen italienischer Arbeiter nach Italien und gegebenenfalls auch Zins- und
Dividendenzahlungen aus der Schweiz nach EZU-Lindern in den gebunde-
nen Zahlungsverkehr zu verlagern. Auch schlug er eine Erh6hung der Kapital-
exporte im Rahmen der EZU vor. Minister Alfred Zehnder regte eine Diskus-
sion iiber die Méglichkeit einer privaten Finanzierung der Uberschiisse an.>*
Schon zuvor hatte man iiber die wachsenden Vorauszahlungen aus der EZU
fur Importe geklagt, die offenbar mit Abwertungserwartungen fiir den
franzosischen Franken und das Pfund zusammenhingen.

Im November 1951 wurde in der Stindigen Wirtschafts- und Verhand-
lungsdelegation diskutiert, ob fiir die einzelnen EZU-Lander Exportplafonds
festgelegt werden sollten.*® Auch sei mit der Maschinen- und Uhrenindustrie
Fihlung zu nehmen und eine Kontingentierung der Auszahlungen zu er-
ortern. Der Kapitalverkehr miisse schirfer iiberwacht werden. Das Direkto-
rium stellte im Anschluss daran fest, «dass die neuerliche Verfliissigung des
Geld- und Kapitalmarktes zur Hauptsache von den Auszahlungen fiir Rech-
nung von [...] [EZU]-Landern» herriihre.>

Tatsiachlich kam es zu einem Bundesratsbeschluss, in dem ausldndische
Vorauszahlungen fiir schweizerische Exporte der Uberwachung unterstellt
wurden. Und die Banque de France leitete selbst Massnahmen zur Reduktion
der iibermaissigen franzosischen Guthaben bei schweizerischen Banken ein.
Schliesslich beschrankte auch Grossbritannien die Abgabe von Devisen fiir
den Reiseverkehr und fiir zahlreiche schweizerische Exportprodukte stark.
Wie das Direktorium befriedigt feststellte, wurde bei der Besprechung mit
der Finanz- und Wirtschaftsdelegation des Bundesrates eine Regelung der
gleichen Art auch fiir andere Lander, notfalls mit Hilfe bilateraler Verhand-

54 SNB, Protokoll des Direktoriums (1953), 10. September, Nr. 904.
55 SNB, Protokolle des Direktoriums (1951), 18. Oktober, Nr. 1052 und Nr. 1081.
56 SNB, Protokoll des Direktoriums (1951), 21. November, Nr. 1193.
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lungen, ins Auge gefasst. Die iibertriebene Liberalisierung miisse wieder auf
ein angemessenes Gleichgewicht zuriickgefithrt werden.” Im Warenverkehr
wurden danach von der Schweiz einschrinkende Massnahmen und schirfere
Kontrollen eingefithrt bzw. vorbereitet. Gleiches wurde auch fiir den Finanz-
sektor, besonders fiir den Transfer von Zinsen und Ertrignissen gefordert.>
Schliesslich fithrte der Bund auf Vorschlag Hombergers vom Vorort eine
Gebithr von 0,875% auf Auszahlungen ein, die im Rahmen von Krediten
innerhalb der EZU an das Ausland gingen. Diese Gebiihr sollte vermutlich
ausser der Ddmpfung der Exporte auch die Kreditkosten des Bundes decken.
Allerdings setzten die ausldndischen Zentralbanken bald durch, dass ihre
Beziige von Banknoten davon ausgenommen wurden.*

Worin bestand die Auswirkung des Uberschusses der Zahlungsbilanz mit
den EZU-Lindern auf die Geld- und Wahrungspolitik der SNB? Zunichst
hatte die Kreditgewdahrung durch den Bund im Rahmen der EZU keine expan-
sive Wirkung auf die schweizerische Geldmenge, da sich dieser die benotigten
Mittel durch Kreditaufnahme am schweizerischen Kapitalmarkt oder aus
Steuereinnahmen verschaffte. Eine Erhohung der Geldmenge ergab sich nur,
wenn die Nationalbank dem Bund das von der EZU erhaltene Gold abkaufte
oder wenn Kredite vom Ausland zuriickbezahlt wurden und der Bund diese
Mittel zur Verminderung seiner inlandischen Schulden oder fir Ausgaben
im Inland verwendete. Hierin bestand ein Unterschied zu anderen Gldubiger-
lindern, bei welchen die Zentralbank die Kredite gewéhrte. In diesem Zu-
sammenhang ist es interessant, dass sich die SNB verschiedentlich gegen eine
vorzeitige Tilgung von kiindbaren Schulden der EZU-Linder aussprach, weil
dies eine Erhohung der Zentralbankgeldmenge bedeutet hitte. Dabei kam es
sogar zu einer Auseinandersetzung mit der EZU, als sich die SNB gegen eine
vorgesehene vorzeitige Riickzahlung der franzosischen Schuld wegen der Be-
lastung der EZU-Quote wandte.®® Denn eine solche wirkte ja wie ein positiver

57 SNB, Protokoll des Direktoriums (1951), 29. November, Nr. 1226. Auch 1953 wurde in einer
Besprechung mit der Finanz- und Wirtschaftsdelegation gegen Pline der EZU fiir eine
100%ige Liberalisierung des Handelsverkehrs Stellung genommen, wobei u.a. der Schutz der
Landwirtschaft eine Rolle spielte. Man habe der EZU schon mitgeteilt, dass dies wirtschaft-
lich und politisch unmoglich sei. Siehe SNB, Protokoll des Direktoriums (1953), 29. Oktober,
Nr.1088.

58 SNB, Protokoll des Direktoriums (1952), 7. Februar, Nr. 174.

59 SNB, Protokoll des Direktoriums (1952), 17.Juli, Nr.735. Zu den Reaktionen der Zentral-
banken: SNB, Protokolle des Direktoriums (1952), 21. August, Nr.810; 28. August, Nr. 841;
23.Oktober, Nr. 1031.

60 Zum Konflikt mit der EZU siehe SNB, Protokoll des Direktoriums (1951), 1. Februar,

Nr. 159; fiir die Stellungnahme zur vorzeitigen Kreditriickzahlung Frankreichs siche SNB,
Protokoll des Direktoriums (1951), 12. April, Nr.427.
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Saldo aus erhohten Exporten. Und als 1954 bei einer weiteren Verlingerung
der EZU beschlossen wurde, die bis zu diesem Zeitpunkt aufgelaufenen Schul-
den zu konsolidieren, driangte die Nationalbank erfolgreich darauf, dass der
Bund die Riickzahlungen und Amortisationen im Ausland, u. a. in amerikani-
schen Schatzwechseln, anlegte. Der neu gewihlte Vorsteher des II1. Departe-
ments, Walter Schwegler, fiihrte vor der Besprechung mit den Bundesbehor-
den im Direktorium aus, die Uberschiisse der Schweiz seien hauptsichlich
darauf zuriickzufithren, «dass der Staat durch seine Teilnahme an der Zah-
lungsunion im Interesse der Wirtschaft nicht konvertible Wiahrungen in kon-
vertible umgewandelt hat, wobei die Zahlungen aus Lindern mit nicht kon-
vertibler Valuta durch die Gewdhrung von Krediten noch erleichtert worden
sind. [...] Es ist deshalb auch Aufgabe des Staates, dafiir zu sorgen, dass aus
diesem Goldanfall keine unerwiinschte Geldvermehrung entsteht. Es sollte
aber womoglich vermieden werden, dass der Staat in den Besitz grosserer
Gold- und Devisenbestinde gelangt, die er als Manipuliermasse verwenden
kénnte, was fiir die Valutapolitik der Nationalbank sich u.U. sehr prijudi-
zierlich auswirken konnte. Es wire somit die Blockierung des Frankengegen-
wertes fiir den Dollaranfall anzustreben.» Darauf erklirte Direktoriums-
prasident Keller, ihm «schiene eine Anlage in Dollars, wenigstens fiir einen
angemessenen Teil, in amerikanischen Schatzscheinen nicht abwegig.»®!

Die Auseinandersetzung mit dem Bund beziiglich Kursverlusten

auf Goldiibernahmen

Im Verhiltnis zwischen Nationalbank und Bund kam es zu einer Ausein-
andersetzung iiber Kursverluste, die dem Bund wegen des von der SNB be-
rechneten Ankaufspreises fiir Gold entstanden. Der Zahlungsverkehr mit der
EZU spielte sich nimlich, wie erwihnt, auf der Basis einer Recheneinheit ab,
die einem amerikanischen Dollar und damit implizit der offiziellen amerika-
nischen Goldparitit von 35 Dollar je Unze Gold entsprach. Die Umrechnung
ergab fiir die Schweiz einen Goldpreis von 4920.63 Franken je Kilo und einen
Dollarkurs von 4.37282. Die SNB kaufte Gold jedoch nur zum Preis von
4869.80 Franken und Dollar zum Tageskurs. Da der Bund das von der EZU
erhaltene Gold zum hoheren Preis iibernehmen musste, ihm die National-
bank dafiir jedoch nur den niedrigeren Preis bezahlte, ergaben sich Verluste,
die nach Ansicht der SNB der Bund zu tragen hatte. Im Schreiben des EFD
vermisste die Nationalbank, die als Agentin des Bundes handelte, eine ent-

61 SNB, Protokoll des Direktoriums (1954), 1.Juli, Nr.699. Zur Zustimmung
von Bundesrat Streuli und Direktor Iklé siehe SNB, Notiz (1954).
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sprechende Zusage. Einen Vorschlag des Bundes, dass die SNB das anfallende
Gold vorldufig auf dessen Rechnung entgegennehmen und die Abrechnung
erst bei Liquidation des Goldes erfolgen solle, lehnte das Direktorium ab. Es
stellte fest, es gebe «nur zwei Moglichkeiten: entweder itbernimmt der Bund
das Gold fiir seine Rechnung, in welchem Falle ihm Zinsverluste entstehen,
oder er tiberldsst das Gold der Nationalbank und vergiitet dieser die Differenz
zwischen ihrem Ankaufs- und dem Ubernahmepreis.» Ausserdem machte
Hirs das EFD darauf aufmerksam, dass je nach Lieferort des Goldes auch
noch vom Bund zu tragende Transportkosten entstehen konnten.®? Die SNB
setzte sich durch, und dem Bund entstanden vom 26. Oktober 1949 bis zum
24. September 1950 (die Regelung galt auch schon vor dem Beitritt zur EZU
fir bilaterale Beziehungen) Kosten in Hohe von 268 638 Franken. Hirs trat
deshalb dafiir ein, dem Bund diese Kosten in Zukunft nicht mehr zu belasten,
womit Rossy jedoch keineswegs einverstanden war. Nachdem Keller angeregt
hatte, die Initiative dem Bund zu iiberlassen, wurde beschlossen, mit der Ent-
lastung des Bundes noch zuzuwarten.®® Im Januar 1952 machte das EFD dar-
auf aufmerksam, dass dem Bund im Zahlungsverkehr mit der EZU insgesamt
ein Verlust von 2,1 Mio. Franken entstanden sei. Die SNB habe auf Kosten
des Bundes ansehnliche Gewinne erzielt und man frage deshalb, ob die Kurs-
verluste nicht reduziert werden kénnten. In ihrer Antwort wies die National-
bank darauf hin, dass sie den entsprechenden Ankaufskurs des Dollar bereits
von 4.3168 Franken auf 4.3276 Franken erhoht habe. Ausserdem sei sie bereit,
dem Bund aus dem Ertrag des Vorjahres mit den EZU-Landern einen einma-
ligen Betrag von 362 206 Franken zu tiberweisen.®*

Die Mitwirkung der Schweiz in der EZU und der Ubergang zum Europdischen

Wihrungsabkommen (EWA)

Gegen Ende 1953 dnderte sich die finanzielle Position der Schweiz in der
EZU; ihre Glaubigerposition verminderte sich und schlug in eine Schuldner-
position um. Gleichzeitig war es nun moglich, den Anteil der Goldzahlungen
am Saldenausgleich zu erhéhen und den Liberalisierungsgrad im Handel der
EZU-Lindern auf iiber 90% anzuheben. Der Schweiz blieben wegen ihrer
Defizite nunmehr weitere Massnahmen der Devisenbann-Wirtschaft erspart.
Dabei ist interessant, dass die Einfithrung flexibler Wechselkurse, die ja zur
Beseitigung der Uberschiisse und Defizite der Zahlungsbilanzen gefiihrt

62 SNB, Protokolle des Direktoriums (1950), 7. September, Nr.917; 21. September, Nr. 978.
63 SNB, Protokoll des Direktoriums (1950), 23. November, Nr. 1237.
64 SNB, Protokoll des Direktoriums (1952), 10.Januar, Nr. 55.
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hitte, weder von der EZU noch von der Schweiz jemals ernstlich in Erwdgung
gezogen wurde. Gemadss Giinther Schleiminger ist das Wort Wechselkurse in
den offiziellen Sitzungen des Direktionskomitees der EZU nie gefallen.®® Da-
bei hatten als erster Milton Friedman und dann der in Ziirich lehrende Pro-
fessor Friedrich Lutz entschieden auf diese Moglichkeit und ihre Vorziige
hingewiesen.®® Allerdings war diese Ansicht damals nicht vorherrschend un-
ter den Okonomen; sie gewann erst im Lauf der 1960er Jahre mehr Anhénger.
Direktoriumsprisident Keller wies bereits im Juni 1952 die Einfiihrung fle-
xibler Wechselkurse zuriick. Zwar «kann [man] auf diese Weise die Devisen-
vorschriften lockern und sich eine administrativ schwerfillige und recht un-
populidre Politik quantitativer Einfuhrbeschrinkungen ersparen. Das Wagnis,
das in solchem Vorgehen liegt, besteht vor allem in der Unberechenbarkeit
der Entwicklung auf dem befreiten Devisenmarkt und im Mitspiel der Spe-
kulation.»®

Trotz der Schwiche des Pfundes waren es oft die britischen Behérden, die,
vermutlich wegen der Interessen der City von London und mit Blick auf die
zu verteidigende Weltgeltung des Pfundes, immer wieder aktiv wurden. Sie
wiinschten von Anfang an die Konvertierbarkeit ihrer Wahrung und standen
daher auch der EZU zunichst skeptisch gegeniiber. Spiter versuchten sie ver-
geblich, diese mehr nach ihren Wiinschen zu gestalten.®® Aktiv wurde die
Bank of England bereits 1952 bzw. 1953 mit Vorschldgen, zunichst die Devi-
senarbitrage zwischen den bevollmichtigten Banken der EZU-Linder und
anschliessend Devisen-Termingeschifte zuzulassen. Bis dahin waren die zwi-
schen den Mitgliedern der EZU entstehenden Salden einzig durch die monat-
liche Kompensation der bilateralen Salden bei der BIZ so weit wie moglich
multilateral ausgeglichen worden, und es war nicht einzusehen, warum die-
ser Ausgleich nicht tdglich durch die Devisenarbitrage der Banken erfolgen
konnte. Ahnliches galt auch fiir die Zulassung von Devisen-Termingeschif-
ten, die es Exporteuren und Importeuren gestatteten, sich gegen Kursschwan-
kungen abzusichern, und mit denen die Spekulation in einem Fixkurssystem
zur Kursstabilisierung beitrigt, wenn unverinderliche obere und untere In-
terventionspunkte erwartet werden.

65 SNB, Interview Schleiminger (2004).

66 Friedman (1953), Kapitel «The Case for Flexible Exchange Rates», S. 157-203; Lutz (1954).
Friedmans Aufsatz ging auf ein Memorandum zuriick, das dieser bereits 1950 als Berater fiir
die Finance and Trade Division of the Office of the Special Representative for Europe,
United States Economic Cooperation Administration, geschrieben hatte.

67 SNB, Protokoll des Bankrates (1952), 13.Juni, S. 132, Hervorhebungen im Original.

68 Kaplan und Schleiminger (1989), S.48-53 und S.205-210.
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Die Kenntnisse des Funktionierens der Devisenarbitrage scheinen im Di-
rektorium zumindest begrenzt gewesen zu sein. Im Dezember 1952 wurde
ihm jedenfalls ein ausfiihrliches Zahlenbeispiel vorgelegt.®® Nach eingehenden
Verhandlungen in Basel im Rahmen der BIZ und der Zustimmung der Ban-
ken zu einer Kontrolle durch die Verrechnungsstelle und die SNB schloss sich
die Schweiz der Abmachung tiber die Devisenarbitrage zwischen insgesamt
sieben Landern an.” Beziiglich einer Zulassung von Devisen-Termingeschif-
ten hatte das Direktorium grossere Bedenken. Auch hier liess es sich zunachst
das Funktionieren und die Wirkungen in einem eingehenden Bericht er-
lautern. Hirs dusserte sich skeptisch. Das Direktorium beschloss daher, zu-
nichst die Ergebnisse einer Konferenz zu diesem Thema in Amsterdam ab-
zuwarten.”! Anfinglich sah es vor, eine Beteiligung der Schweiz abzulehnen.
Nachdem sich die «Stindige Delegation fiir Wirtschaftsverhandlungen mit
dem Ausland» am 2. Oktober 1953 damit einverstanden erkldrt hatte, ent-
schloss es sich schliesslich doch zu einer Teilnahme. Die Termingeschifte
waren auf drei Monate Laufzeit beschrankt und sofort nach Abschluss der
SNB zu melden.” Mit diesen Entscheidungen waren wesentliche Fortschritte
bei der Liberalisierung des Devisenmarktes erreicht worden.

Wie erwihnt, hatte Grossbritannien seit Anfang der 1950er Jahre verschie-
dentlich Pline zu einer Konvertierbarkeit der Wiahrungen vorgelegt, die sogar
ein System flexibler Wechselkurse innerhalb gewisser Grenzen fir das Pfund
beinhalteten. Sie stiessen jedoch zundchst auf den Widerstand der Vereinig-
ten Staaten, zumal sie eine automatische Kreditgewahrung durch diese vor-
sahen. Auch Mitglieder der EZU, besonders die Glaubigerlinder waren dage-
gen, weil sie ein schrittweises Vorgehen fiir realistischer hielten und eine
«Hartung» der EZU durch einen hoheren Anteil der Gold- und Dollarzah-
lungen beim Saldenausgleich vorzogen.” Trotzdem kam es nach schwierigen
Verhandlungen am 29. Juli 1955 mit dem EWA zu einem Kompromiss zwi-
schen den britischen und den kontinentalen Bestrebungen. Das EWA sah im
Falle der Auflosung der EZU die Konvertibilitit fiir Auslinder bei festen
Wechselkursen vor. Zudem war im Abkommen die Griindung eines Euro-
pdischen Fonds von 600 Mio. Dollar als Sicherheitsnetz fiir die Linder mit
schwicheren Wahrungen geplant. Sodann sollte die Tilgung der bei Auflosung

69 SNB, Arbitrage (1952).

70 SNB, Protokolle des Direktoriums (1953), 16. April, Nr.414; 23. April, Nr.439; 13. Mai,
Nr.522; 21. Mai, Nr. 556.

71 SNB, Protokoll des Direktoriums (1953), 20. August, Nr. 845.

72 SNB, Protokolle des Direktoriums (1953), 17. September, Nr. 941; 15. Oktober, Nr. 1015.

73 Kaplan und Schleiminger (1989), Kapitel 10 und 11.
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der EZU noch bestehenden Schulden durch die Verteilung ihres Vermogens
und durch bilaterale Tilgungsabkommen erfolgen. Kurzfristige Kredite (Inte-
rims-Finanzkredite und Swaps) sollten voriibergehende Zahlungsbilanzdefi-
zite tberbriicken.

Angesichts der sich verschlechternden Lage der britischen Zahlungsbilanz
wurde jedoch die Auflésung der EZU und der Ubergang zur Konvertibilitit
gemiss EWA mehrere Jahre aufgeschoben.” Erst Ende 1958 dringte Gross-
britannien erneut auf Einfiihrung der Konvertierbarkeit, nachdem es im
September 1957 ein Stabilisierungsprogramm eingeleitet hatte. Wegen des
Widerstands von Frankreich, dessen Wihrungssituation prekdr war, kam es
zu einer weiteren Verzogerung. Im Dezember 1958 erfolgte in Frankreich
jedoch ein drastischer Sinneswandel, da sich die Regierung zu einer Kombi-
nation des Ubergangs zur Konvertibilitit gemidss EWA mit einer weiteren
Abwertung des franzosischen Frankens entschieden hatte. Die Schweiz sah
dem Ubergang zur Konvertierbarkeit mit Skepsis entgegen, konnte jedoch
ihr Einverstindnis nicht verweigern. Der inzwischen zum Prasidenten des
Direktoriums gewihlte Walter Schwegler hielt fest, «dass die im Hinblick
auf einen Ubergang von der EZU zum Wihrungsabkommen erfolgten Vor-
kehrungen unter Druck [...] erfolgt sind. Infolgedessen scheinen die vom
Direktorium in den Verhandlungen mit der Stindigen Wirtschaftsdelegation
zum Ausdruck gebrachten Zweifel, ob das europdische Wihrungsabkommen
auf die Dauer Bestand haben wird, berechtigt. Diese skeptische Beurteilung
[...] wird tbrigens sowohl von Herrn Minister Schaffner wie von Herrn
Dr. Homberger geteilt. Aus diesem Grunde wurde [...] Herr Minister Soldati
als schweizerischer Vertreter im OECE-Rat beauftragt, daselbst zu Protokoll
zu geben, die Schweiz behalte sich einen Austritt aus dem Wahrungsab-
kommen vor, fiir den Fall, dass sie schwerwiegenden wirtschaftlichen Diskri-
minierungen seitens anderer Mitglieder des Wéahrungsabkommens ausge-
setzt wiirde.»”

Der Ubergang zur Konvertibilitit im Rahmen des EWA brachte hinsicht-
lich der Belastung des Bundes keine Probleme, da per 30. November 1958 die
bilateralen Schulden der Schweiz mit 327 Mio. Franken die bilateralen Gut-
haben von 236 Mio. Franken erheblich iibertrafen. Es galt nur, eine zeitliche
Koordinierung der Tilgungen sicherzustellen und eine Erhéhung der Zen-
tralbankgeldmenge in der Schweiz bei den Riickzahlungen zu vermeiden.
Dagegen stellte das Inkrafttreten des EWA die Nationalbank und den Bundes-

74 Kaplan und Schleiminger (1989), Kapitel 12.
75 SNB, Protokoll des Direktoriums (1958), 30. Dezember, Nr. 1434.



2 Von der Devisenbann-Wirtschaft zur Geldmengensteuerung (1945—1982)

rat vor einige neue Fragen. Eine erste bezog sich auf die Vereinheitlichung der
An- und Verkaufspreise fiir Dollar gegentiber den EZU-Lindern und dem
Dollarraum, die sich bis zu diesem Zeitpunkt um etwa 2% unterschieden
hatten. Auf Antrag des Direktoriums wurden der untere und der obere Inter-
ventionskurs auf 4.295 Franken bzw. 4.45 Franken je Dollar festgesetzt, wobei
vorgesehen wurde, dass die SNB Dollar zu etwa 4.31 bis 4.32 Franken am
Markte kaufen wiirde. Dies bedeutete eine leichte Aufwertung des Frankens
um 1,0 bis 1,5% gegeniiber den Wahrungen der EZU-Lander.

Ein weiteres Problem betraf die Frage, ob der Bund oder die SNB den
schweizerischen Beitrag zum Europidischen Wihrungsfonds, die kurzfristi-
gen Zwischenfinanzierungen und die Swapoperationen zu tibernehmen hatte.
Das Direktorium stellte sich auf den Standpunkt, dass fiir Beitrag und Zwi-
schenfinanzierung allein der Bund zustidndig sei, da es sich um einen Staats-
vertrag handle. Swapoperationen seien zwar ihrer Natur nach Aufgabe der
Nationalbank, doch diirfe sie nach dem Notenbankgesetz keine Terminope-
rationen vornehmen. Dieser Standpunkt wurde vom Rechtskonsulenten der
SNB gestiitzt. Das Direktorium hielt es jedoch fiir richtig, dass der National-
bank solche Geschifte moglichst bald durch einen allgemein verbindlichen
Bundesbeschluss gestattet wiirden. Schliesslich bestitigte das EFD in einem
Schreiben vom 6. Januar 1959 den Beschluss des Bundesrates, dass die SNB
die nach Art.10 des EWA vorgesechene Zwischenfinanzierung oder die
Swapoperationen fiir Rechnung des Bundes bis zu einem Betrag von 15 Mio.
Dollar vornehmen konne. Zu priifen sei jedoch, ob die SNB durch eine
extensivere Auslegung von Art. 14 des Nationalbankgesetzes oder durch die
Schaffung einer neuen Rechtsgrundlage zum Abschluss solcher Geschifte
ermichtigt werden konne.”® Hier kiindigten sich Probleme an, die in den fol-
genden Jahren grosse Bedeutung gewinnen sollten.

Zu intensiven Diskussionen im Direktorium fithrte die Frage, ob die
EZU-Wihrungen nach dem Ubergang zur Konvertierbarkeit im Ausweis der
Nationalbank als Deckung fiir den Notenumlauf betrachtet werden konnten.
Im Gegensatz zum Rechtskonsulenten lehnte Schwegler dies entschieden ab,
da die fraglichen Wahrungen nicht direkt, sondern nur indirekt tiber den
Dollar zur Paritit in Gold tauschbar seien. Man entferne sich damit von der
Goldwihrung. Der Nachfolger von Paul Rossy, Riccardo Motta, und Max
Iklé, der 1956 von der Finanzverwaltung ins Direktorium gewechselt hatte,
vertraten die entgegengesetzte Meinung. Schliesslich wurde vom Bankaus-
schuss ein Kompromissvorschlag des Direktoriums genehmigt, der vorsah,

76 SNB, Protokolle des Direktoriums (1958), 30. Dezember, Nr. 1434; (1959), 8.Januar, Nr. 32.
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dass nur Dollarbestinde als Devisen, andere konvertierbare Wahrungen je-
doch unter dem neu geschaffenen Posten «Korrespondenten im Ausland» aus-
gewiesen werden sollten.””

2.3 Die Schweiz und das System von Bretton Woods

2.3.1 Ausgangslage

Mit dem Ubergang zur Konvertierbarkeit der westeuropdischen Wihrun-
gen, die allerdings in den meisten Fillen, einschliesslich des Pfundes, nur
fiir Devisenauslidnder galt und bei dem verschiedene Linder noch Elemente
der Devisenzwangswirtschaft beibehielten, war das Problem der Unterbe-
wertung des Frankens keineswegs hinfillig geworden. Vielmehr nahmen die
Uberschiisse der Zahlungsbilanz mit der erweiterten Liberalisierung des
Handels- und in steigendem Masse auch des Kapitalverkehrs eher zu. Diese
Feststellung wird durch die Entwicklung der Gold- und Devisenreserven
verdeutlicht. Wahrend diese von 1945 bis 1959 um 3897 Mio. Franken, also
um 81,1% wuchsen, nahmen sie von 1959 bis 1971 um 13 588 Mio. Franken
oder um 144,2% zu. Da das Wachstum der Zentralbankgeldmenge in diesen
Jahren ganz iiberwiegend durch den Ankauf von Gold und Devisen durch
die Nationalbank bestimmt wurde, iiberrascht es nicht, dass sie von 1945 bis
1959 entsprechend um 3837 Mio. Franken, d.h. um 80% (im Jahresdurch-
schnitt 4,3%) expandierte, wihrend sie sich von 1959 bis 1971 um 12 449 Mio.
Franken, also um 156,1% (8,2%) erhohte. Es ist daher auch nicht erstaunlich,
dass sich die Inflation bei praktisch gleichem Wirtschaftswachstum beschleu-
nigte. Hatte das durchschnittliche jahrliche Wachstum des realen BSP 1945
bis 1959 4,4% und 1959 bis 1971 4,9% betragen, so beschleunigte sich die
Inflation von durchschnittlich 1,2% in der ersten Periode auf 3,5% in der
zweiten Periode.

Da SNB und Bund von einer Aufwertung des Frankens auch nach der ers-
ten Aufwertung der Deutschen Mark und des Hollindischen Guldens um
5% Anfang Mirz 1961 nichts wissen wollten,”® blieben zur Bekdmpfung der
Probleme nur die unzureichenden Maoglichkeiten der Devisenbann-Wirt-
schaft und die Eindimmung der inldndischen Liquiditit durch administra-

77 SNB, Protokolle des Direktoriums (1959), 8.Januar, Nr.32; 15.Januar, Nr. 53.

78 SNB, Erinnerungen Iklé (o.].), S.241. In SNB, Protokoll des Direktoriums (1961), 9. Mirz,
Nr.296 wird ausgefiihrt: «Das Direktorium gab sich insbesondere Rechenschaft dariiber,
dass von einer Unterbewertung des Schweizerfrankens im Vergleich zu den massgebenden
auslindischen Wihrungen keine Rede sein kann, was namentlich aus den hohen Einfuhr-
iiberschiissen und dem hohen Lohn- und Kostenniveau erhellt.»
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tive Kreditbegrenzungen. Beides wurde auf gewohnte Weise durch Gentle-
men’s Agreements und staatliche Verbote versucht. Dazu kamen innovative
Anwendungen von Swaps sowie oft gegen Abwertungen gesicherte Kredite
des Bundes und zunehmend auch der Nationalbank an auslindische Zentral-
banken, besonders an die Bank of England und das amerikanische Schatzamt
bzw. das Federal Reserve System.

Diese neuen Massnahmen stiitzten die Devisenkurse von Pfund und Dol-
lar und fihrten im Inland zu einem wenigstens voriibergehenden Abfluss
zugestromter Devisen. Entsprechende Massnahmen wurden auch von ande-
ren europdischen Zentralbanken ergriffen und erlaubten die Erhaltung des
Systems von Bretton Woods bis Anfang der 1970er Jahre trotz der zu ex-
pansiven amerikanischen Geldpolitik, die keinerlei Riicksicht auf die Erfor-
dernisse selbst eines abgeschwichten Goldstandards nahm. Letzteres wird
bereits dadurch belegt, dass die amerikanischen Goldbestinde in der Periode
von 1960 bis 1970 von rund 18 Mrd. auf 11 Mrd. Dollar zurtickgingen, wih-
rend die liquiden Verbindlichkeiten gegeniiber Auslindern von 21 Mrd. auf
43 Mrd. Dollar anstiegen. Angesichts dieser Sachlage hitte nur eine restrik-
tivere Geldpolitik der Vereinigten Staaten oder eine wesentlich expansivere
von Lindern wie der Schweiz und Deutschland den Dollarkurs und damit
das System von Bretton Woods auf Dauer sichern konnen. Letztere waren
jedoch nicht bereit, eine noch hohere importierte Inflation als Folge der zu
lockeren amerikanischen Politik hinzunehmen. Und die Vereinigten Staaten
wollten zwar den Kurs von 35 Dollar je Goldunze beibehalten. Aber, wie Allan
Meltzer schreibt: «This objective required monetary policy either to accept
the inflation rate or price level consistent with the $ 35 gold price or to pursue
a domestic employment goal by adopting controls and restrictions on trade
or capital movements. Roosa [Undersecretary of the Treasury] chose capital
controls.»”

2.3.2 Der Bruch mit einer Tradition: Beteiligung der Nationalbank
an internationalen Wihrungskrediten

Wie erwihnt, waren offentliche Kredite an das Ausland bis zum Ende der
EZU durchwegs vom Bunde tibernommen worden, was mit den gesetzlichen
Vorschriften fiir die Nationalbank begriindet wurde. Dies hatte den Vorteil,
dass der Kredit aus Steuern oder Anleihen zu finanzieren war und nicht zu
einer Geldschopfung durch die SNB fiihrte. Solche Kredite belasteten jedoch
das Budget des Bundes und schrinkten die Handlungsfihigkeit der SNB an

79 Meltzer (2005), Kapitel 5, S. 1.
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den Devisenmirkten massiv ein, zumal ihr, nach ihrer eigenen Gesetzesinter-
pretation, keine Devisen-Termingeschifte erlaubt waren. Eine Anderung
ktindigte sich anldsslich der beschriebenen Diskussion um die Erfiillung der
Bestimmungen des EWA an. Ein tief greifender Wandel dieser Politik wurde
dann von der SNB besonders auf Initiative des kreativen Vorstehers des
II1. Departements, Max 1kIé%?, ab 1959 eingeleitet, wahrend ihr Prasident,
Walter Schwegler, sich zunichst strikt ablehnend verhielt.

Schon im Oktober 1955 hatte die BIZ der Nationalbank angeboten, ihr
im Rahmen eines Swapgeschiftes mit einer Laufzeit von drei oder sechs
Monaten Dollar gegen Gold abzunehmen.?! Das zeigt, dass in der BIZ die
Kenntnisse fiir solche Geschifte wahrend der Zeit des Bilateralismus bewahrt
worden waren, wobei besonders Paul van Zeeland, Donald McDonald und
Hans Heinrich Mandel zu erwihnen sind. Beim vorgeschlagenen Geschift
wollte die BIZ der SNB per Kassa Gold gegen Dollar verkaufen und das Gold
gegen Dollar auf Termin, also beispielsweise mit Filligkeit nach drei Mona-
ten, zurticknehmen. Der Unterschied zwischen Termin- und Kassakurs des
Goldes in Dollar hitte der SNB eine Verzinsung von 1,75% gebracht. Ein
solches Geschift iiber das Jahresende hitte sich im Jahresausweis der SNB in
einer erwiinschten Erhohung der Gold- und einer Verminderung der Dollar-
bestinde niedergeschlagen. Dabei ist zu berticksichtigen, dass die National-
bank bereits damals zur Aufrechterhaltung fixer Wechselkurse zum Jahres-
ende grossere Dollarbestinde von den schweizerischen Banken fir Franken
kaufen musste. Sie tat dies durch Franken/Dollar-Swaps, mit deren Hilfe die
Banken einen hoheren Bestand an liquiden Frankenanlagen in ihren Bilanzen
ausweisen konnten (Window-Dressing).3?

Gegen den Vorschlag der BIZ wandte Walter Schwegler, damals noch Vor-
steher des III. Departements, ein, «dass solche Operationen fiir die Natio-
nalbank nicht in Frage kommen konnen. Einmal sei sie gesetzlich nicht be-
rechtigt, Terminoperationen zu titigen, und sodann sei sie nicht gewillt, das
Risiko auf den Dollars zu tragen.»®® Die letzte Feststellung beruhte allerdings

80 Ikl¢, seiner Ausbildung nach Jurist, war kreativ und eignete sich die erforderlichen
S6konomischen Kenntnisse ohne Schwierigkeiten an. «In allen Gebieten, die ich kenne,
war er brillant», so Hans Stahel, langjahriger Leiter der Devisenabteilung der National-
bank, in SNB, Interview Stahel (2005). «Es erfiillt uns mit Freude und Genugtuung,
dass Thre ideenreichen Initiativen unsere Kontakte zu den Zentralbanken verstirkt und
die Zusammenarbeit mit ihnen vertieft haben.» Hans Heinrich Mandel in einem Brief
an Tklé anlisslich von dessen Ausscheiden aus der SNB, BIZ an Tklé (1968).

81 BIZ, Moglichkeit eines Dollar/Gold-Swaps (1955), BIZ, Verwendung unserer Goldbestinde
(1955a, 1955b, 1955c¢).

82 SNB, Protokoll des Direktoriums (1955), 8. Dezember, Nr. 1326.

83 SNB, Protokoll des Direktoriums (1955), 16. November, Nr. 1227.
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auf einer Fehleinschitzung, da ja ein Kursrisiko fiir die Dollar wegen des bei
Abschluss bereits festgelegten Terminkurses gegeniiber dem Gold gerade
nicht bestanden hitte. Die Position Schweglers war auch darum erstaunlich,
weil er bereits Anfang 1955 mit der BIZ ein allerdings kleines Dollar/Fran-
ken-Swapgeschift iiber 3 Mio. Dollar mit einer kurzen Laufzeit von finf
Tagen getitigt hatte. Das Direktorium nahm «von diesem kurzfristigen Swap-
Geschift nachtriglich zustimmend Kenntnis.»3 Solch kleine und sehr kurz-
fristige Swapgeschifte mit der BIZ hatte die SNB auch schon in den drei vor-
ausgegangenen Jahren abgeschlossen, als Alfred Hirs noch das III. Depar-
tement leitete.®> Offenbar hatte das Direktorium in diesen Fillen keine
rechtlichen Bedenken gehabt.

Wie erwihnt, gab das Direktorium seine Zuriickhaltung auf Initiative von
Max Iklé, der 1956 die Leitung des III. Departements tibernommen hatte,
allmahlich auf. Ein erster wesentlicher Schritt erfolgte zum Jahresende 1959,
als Iklé mit Dollarverkdufen der Grossbanken an die SNB in Hohe von rund
600 Mio. Dollar rechnete, die wie in den Vorjahren im Rahmen von Swap-
geschiften iibernommen werden sollten. Dartiber hinaus machte er aber nun
dem Direktorium den Vorschlag: «Sollte der Wunsch bestehen, den Devisen-
bestand [der SNB] nicht allzu hoch auszuweisen, bestiinde voraussichtlich
die Moglichkeit, mit der B.I.Z. oder der Bank of England einen Gold/Dollar-
Swap tber das Jahresende abzuschliessen, wobei wir unserem Partner fiir
beispielsweise 4 Tage Dollars abtreten und dafiir Gold entgegennehmen. Ein
solcher Swap hitte angesichts der sicher wieder einsetzenden Dollarnachfrage
nach Neujahr eine gewisse Berechtigung, stellt aber fiir die Notenbank ein
Novum dar.» 3¢ Das Direktorium stimmte diesem Vorschlag zu, und die
Verhandlungen mit der BIZ und der Bank of England fiithrten zum Erfolg.
Es wurden mit ihnen Dollar/Gold-Swapgeschifte tiber 50 Mio. bzw. 20 Mio.
Dollar abgeschlossen.

Ein Problem ergab sich fiir die Nationalbank allerdings, weil sie die dem
Window-Dressing dienenden Swapgeschifte (in Hohe von zunichst 68 Mio.
Dollar, dann schliesslich 113,5 Mio. Dollar) nur mit den Grossbanken ab-
geschlossen hatte. Denn dies erfuhren andere Banken, fiihlten sich diskri-
miniert und verlangten ebenfalls, bei den Swapgeschiften beriicksichtigt zu
werden, was jedoch von der SNB abgelehnt und erst im folgenden Jahr zuge-
standen wurde. Fiir den Abschluss der Swaps von Dollar gegen Gold spielte

84 SNB, Protokoll des Direktoriums (1955), 3. Mirz, Nr.223.

85 SNB, Protokolle des Direktoriums (1952), 27. November, Nr. 1177; (1953), 26. Februar, Nr.200;
(1954), 4. November, Nr. 1172.

86 SNB, Protokoll des Direktoriums (1959), 10. Dezember, Nr. 1200.
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neben dem Bestreben, die infolge Window-Dressing der Banken angestie-
genen Dollarbestdnde per Jahresende wieder zu reduzieren, auch der Wunsch
der Nationalbank eine Rolle, die gesetzlich vorgeschriebene Deckung des No-
tenumlaufs durch hohere ausgewiesene Goldbestinde im Inland zu sichern.?®”

Iklé, dessen internationale Rolle in diesem Zusammenhang von der For-
schung bisher vollig vernachlissigt wurde, dachte jedoch an weit umfas-
sendere Operationen als an solche Geschifte zur Bewiltigung der Dollar-
zufliisse am Jahresultimo. Sorgen machten ihm die anhaltenden Dollar-
zufliisse im Laufe des Jahres 1960 sowie der Riickgang der amerikanischen
Goldreserven, da diese die Goldkonvertibilitit des Dollar gefihrden konnten.
Er sah das Festkurssystem von Bretton Woods durch kurzfristige Kapital-
bewegungen und Spekulationen gefihrdet. Bereits im September sprach er
sich daher im Direktorium gegen einen weiteren Umtausch von Dollar in
Gold beim amerikanischen Schatzamt aus und setzte sich vorerst gegen die
Bedenken von Prisident Schwegler durch, der einen wenigstens partiellen
Umtausch befiirwortete. Im Oktober allerdings beschloss das Direktorium
doch noch mehrheitlich den Umtausch angesichts des Goldpreisanstiegs am
freien Londoner Goldmarkt auf iiber 50 Dollar pro Unze. Ausserdem hatte
das Direktorium im Juni einen weiteren Vorschlag der BIZ fiir ein dreimona-
tiges Dollar/Gold-Swapgeschift dankend abgelehnt, weil «ein derartiges Ge-
schift mit den gesetzlichen Vorschriften nicht ganz im Finklang stiinde und
die Bank zur Zeit auf keinen zusitzlichen Ertrag angewiesen ist.»%8

An einer Direktoriumssitzung im November 1960 legte Iklé dar, dass die
privaten Kapitalexporte durch die hohen Kurssicherungskosten bei Swap-
geschiften verhindert wiirden und daher zur Senkung dieser Kosten Interven-
tionen der SNB am Terminmarkt sinnvoller seien als solche am Kassamarkt.
Doch sei dies leider aus gesetzlichen Griinden nicht moglich.® Schwegler ent-
gegnete, dass solche Interventionen mit einem Kursrisiko verbunden seien
und es nicht Aufgabe der Nationalbank sei, einen kiinstlichen Dollarkurs
zu schaffen. Iklé unternahm seinen nichsten Vorstoss nach einer Rede des

87 SNB, Protokolle des Direktoriums (1959), 23. Dezember, Nr. 1256; 30. Dezember, Nr. 1276;
(1960), 29. Dezember, Nr. 1415 und Nr. 1420 fiir die entsprechenden Operationen Ende 1960.
(Nr. 1415 verweist auf die Erhohung der Notendeckung durch einen so genannten Gold-
Location-Swap, bei dem voriibergehend in der Schweiz gelagertes ausldndisches Gold gegen
im Ausland gelagertes Gold der SNB iibernommen wird.)

88 SNB, Protokolle des Direktoriums (1960), 2. Juni, Nr. 572; 29. September, Nr. 1010;
21.Oktober, Nr. 1078.

89 Devisen-Termingeschifte mit einer Laufzeit von bis zu drei Monaten wurden der SNB erst
nach Anderung von Art. 14 Ziff. 3 des Nationalbankgesetzes, also ab 11. Mérz 1976 ausdriick-
lich gestattet.
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neuen amerikanischen Prisidenten, John F. Kennedy, in der dieser Gold-
paritit und Konvertierbarkeit des Dollar garantiert hatte. Iklé unterbreitete
Charles Coombs von der Federal Reserve Bank of New York bei einer der mo-
natlichen Zusammenkiinfte von Zentralbankiers bei der BIZ in Basel im Feb-
ruar 1961 einen entsprechenden Vorschlag. Die Federal Reserve Bank of New
York war fiir die Devisentransaktionen des Federal Reserve System verant-
wortlich. Tklé erlduterte seinen Vorschlag, den er fiir besser hielt als die vom
neuen amerikanischen Prasidenten Kennedy vorgeschlagene hohere Verzin-
sung auslindischer Zentralbankguthaben in den Vereinigten Staaten, in
einem anschliessenden Brief an Coombs vom 18. Februar 1961. Auch brachte
er diese Ideen der Bank of England zur Kenntnis und stellte sie dem Direkto-
rium vor: «Folgende Operation wire denkbar [...]. Die Schweizerische Natio-
nalbank konnte der Federal Reserve Bank fiir 100 oder 200 Millionen $ Gold
per Kassa verkaufen und auf Termin zuriickkaufen (Gold/Dollar-Swap). Der
Dollarerlgs wiirde den schweizerischen Banken [gegen Franken] abgetreten
zum Tageskurs und auf Termin zuriickgekauft zu einem Kurs, der 1 Rp. tiefer
ldge, so dass sich die Swapkosten fiir die Banken auf ca. 7% p.a. stellen wiir-
den. Nach Ablauf von drei Monaten konnte das Geschift jeweilen erneuert
werden [...].» Allerdings miisse die Handling Charge fiir Gold der Federal Re-
serve Bank abgeschafft oder vermindert werden. Beide Notenbanken kénnten
an dem Geschift verdienen. «Die Operation hitte folgende Vorteile:

1. Kurzfristiges Kapital wiirde von der Schweiz nach den USA fliessen, ohne
dass die USA hohere Zinssitze anwenden miissten.

2. Eswiirde nicht nur der Goldabfluss aus den Vereinigten Staaten gestoppt,
sondern die US-Goldreserven erhoht.

3. Das Programm der neuen Regierung hitte nach aussen hin einen sofort
sichtbaren Erfolg.

4. Vom schweizerischen Kapitalmarkt wiirden tberschiissige Mittel abge-
schopft, die vom Standpunkt der schweizerischen Notenbank aus uner-
wiinscht sind.»%°
Im letzten Punkt kam wieder die Sorge um das Geldmengenwachstum

zum Ausdruck. Daran, ebenso wie an den festen Wechselkursen, hielt auch

Iklé fest. Er war sich der mit seinen Vorschlidgen verbundenen grundsitzli-

chen Anderung der Politik der Nationalbank durchaus bewusst. So fithrte er

in seinem Brief an Coombs aus: «Such an operation, however, would mean

throwing our tradition in respect of forwarding transactions overboard. We

90 SNB, Protokoll des Direktoriums (1960), 3. November, Nr. 1137; SNB an Coombs (1961),
S.15 ff.; SNB, Protokoll des Direktoriums (1961), 16. Februar, Nr.203.
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rather think that this would even go beyond the provisions of our banking
law; all the same, the Board of Management of the Swiss National Bank would
be prepared to assume full responsibility, provided an effective contribution
toward the solution of the international monetary problem can thus be se-
cured.»®!

Die Vorschlige Iklés wurden von Coombs unter gewissen Vorbehalten als
prifungswiirdig entgegengenommen, von der Bank of England jedoch in
einem Schreiben von Roy Bridge am 30. Mirz 1961 rundweg abgelehnt.”? Der
britische Widerstand schwand jedoch schnell, als das Pfund nach der deut-
schen Aufwertung vom 3. Mirz 1961 am Devisenmarkt unter starken Druck
geriet. Jetzt wurde neben anderen Hilfsmassnahmen der Schweiz gern auch
ein Swapgeschift akzeptiert, bei dem die SNB Pfund Sterling gegen Gold per
Kassa kaufte und dieses Geschift per Termin umkehrte. Die Pfundbetrige
wurden, ebenfalls per Swap, gegen Franken den Grossbanken zur Verfiigung
gestellt, die diese mit Gewinn in britischen Schatzwechseln anlegten. Iklé
schreibt in seinen Erinnerungen, dass er die Zustimmung Schweglers zu
diesen Operationen auf einer Autofahrt von Ziirich zur Sitzung des Direkto-
riums in Bern gewinnen konnte.”* Allerdings musste zuvor noch der Wider-
stand des EFD gegen die Aufhebung des Emissionsstempels auf solche Anla-
gen iiberwunden werden, der diese unrentabel gemacht hitte. Das Direkto-
rium beschloss ausserdem, wegen der prekidren Rechtslage die Zustimmung
des Bankausschusses einzuholen, die prompt erfolgte.

Ein weiterer Vorschlag Iklés sah schliesslich vor, dass die SNB den schwei-
zerischen Banken ein Swapgeschift vorschlagen wiirde, bei dem sie diesen,
nunmehr als Agentin der Bank of England, Pfund Sterling gegen Franken per
Kassa verkaufen und per Termin zuriickkaufen wiirde. Die so erworbenen
Pfundbetrige konnten von den Banken ebenfalls gewinnbringend in eng-
lischen Schatzwechseln angelegt werden. So vermeide die SNB eigene Kiufe
im Zuge von Swapgeschiften am Pfund-Terminmarkt, die ihr gesetzlich nicht
gestattet seien. Durch solche Operationen kénne man der Spekulation Ver-
luste zufiigen, was diese schnell zum Erliegen bringen wiirde.**

Schon bald schlug Iklé auch den Amerikanern vor, dass die Nationalbank
im Auftrag und fiir Rechnung der Federal Reserve Bank of New York Termin-
kdufe durchfiihre. Damit konne der Abschlag des Terminkurses gegentiber

91 SNBan Coombs (1961),S.15f.

92 BoE an Iklé (1961).

93 SNB, Erinnerungen Iklé (0.].), S.244.

94 SNB, Protokolle des Direktoriums (1961), 16. Mirz, Nr. 328; 23. Mirz, Nr.346;
29.Mirz, Nr.385 und Nr. 387; 6. April, Nr. 390.
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dem Kassakurs des Dollar vermindert und dadurch der kurzfristige Kapital-
export aus der Schweiz nach den Vereinigten Staaten angeregt werden. Diese
Interventionen erreichten Ende August 1961 bereits einen Umfang von rund
65 Mio. Dollar. Nun erhob sich jedoch die Frage, woher die Federal Reserve
Bank of New York, die diese Operationen fiir das amerikanische Schatzamt
durchfiihrte, bei Filligkeit der Terminkontrakte die entsprechenden 280 Mio.
Franken beschaffen sollte, da sie nur tiber 65 Mio. Franken verfiigte. Das Pro-
blem wurde auf Anregung des Assistant Secretary im amerikanischen Schatz-
amt, William Heffelfinger, durch die Ausgabe von auf Franken lautenden
Dreimonatspapieren (Certificates of Indebtedness) des Schatzamtes gelost,
der Douglas Dillon als Secretary und Robert Roosa als Undersecretary des
Treasury zustimmten. Die schweizerische Regierung erwarb schon im Sep-
tember fiir 100 Mio. Franken solche Zertifikate, und die SNB bot den Kauf
weiterer 110 Mio. Franken an.® Spiter entwickelten sich aus diesen Ansitzen
die so genannten Roosa-Bonds, deren Laufzeit dann auf 15 Monate verldngert
wurde.

Nach der Aufwertung der Deutschen Mark im Jahre 1961 hatte zunachst
auch eine Spekulation gegen den Dollar eingesetzt, die den Swapsatz (die
prozentuale Differenz zwischen dem Kassa- und dem Terminkurs) fiir Dol-
lar stark erhohte und daher weitere Kapitalstrome besonders nach Deutsch-
land und in die Schweiz ausloste. In dieser Lage schlug das Direktoriumsmit-
glied der Deutschen Bundesbank, Johannes Tiingeler, Coombs ebenfalls vor,
am Devisen-Terminmarkt Dollar fiir Deutsche Mark zu kaufen. Die Bundes-
bank sei bereit, notfalls bei Filligkeit der Terminkontrakte die etwa beno-
tigten Mark zum gleichen Kurs zur Verfiigung zu stellen. Dieser Vorschlag
wurde rasch in die Tat umgesetzt. Zusammen mit den schweizerischen Mass-
nahmen bildeten sie, wie Frederick Conolly in einem Schreiben an Coombs
ausfiihrte, einen Kristallisationspunkt fiir den Ausbau eines allgemeinen
Swapnetzes zwischen acht Zentralbanken Europas, den Notenbanken Kana-
das und der Vereinigten Staaten sowie der BIZ.°° Ende 1962 erreichten die
Swapzusagen den Betrag von 750 Mio. Dollar, woran die SNB mit 100 Mio.
Dollar beteiligt war. Der Umfang dieser Zusagen wurde in jeder Wahrungs-
krise weiter erhoht und erreichte Mitte 1979 knapp 30 Mrd. Dollar, wovon
4 Mrd. Dollar auf die Nationalbank entfielen.*’

95 SNB, Protokolle des Direktoriums (1961), 31. August, Nr. 973; 28. September, Nr. 1080;
Coombs (1976), S.36 ff.; SNB, Erinnerungen Iklé (o.].), S.251 ff.

96 Siehe BIZ an Coombs (1963).

97 SNB, Protokoll des Direktoriums (1961), 28. September, Nr. 1080; Coombs (1976), S. 39 ff.;
SNB, Erinnerungen Iklé (o.].), S.254 ff.; Toniolo (2005), S. 386 ff.
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Die schweizerische Hilfe fiir das Pfund im Anschluss an die Aufwertung
von Mark und Gulden war keineswegs auf das beschriebene Gold/Dollar-
Swapgeschift beschrankt. Vielmehr wurden der Bank of England zwei Dol-
lardepots in Héhe von 200 Mio. Dollar zu einem Zinssatz von 2,25% und
mit eintdgiger Kiindigungsfrist zur Verfiigung gestellt. Dariiber hinaus en-
gagierte sich der Bund auf Empfehlung der SNB mit einer namhaften An-
lage. Die schweizerische und die deutsche Hilfe fiir das Pfund dienten als
Ausgangspunkt fiir eine umfassendere Unterstiitzung durch mehrere Zen-
tralbanken. «The Swiss credit provided the all-important nucleus of a bil-
lion-dollar package of similar credits from the Continental central banks
rounded up by Cobbold and other Bank of England officials over the rest of
the weekend.»%®

2.3.3 Die Mitwirkung der Schweiz am Goldpool und im Zehnerclub

Die Zusammenarbeit der Schweiz und besonders der Nationalbank mit
den wichtigsten Landern wurde erweitert durch die Beteiligung am so ge-
nannten Londoner Goldpool. Wie bereits erwihnt, gaben Preise am freien
Londoner Goldmarkt von iiber 35 Dollar je Unze Anlass zu Misstrauen in die
Stabilitdt des Dollar sowie des ganzen Systems von Bretton Woods und damit
zu weiteren Gold- und Devisenspekulationen. Als aufgrund des Baus der Ber-
liner Mauer der Goldpreis im Sommer 1961 weiter anstieg, kam auf ameri-
kanischen Druck hin, der spiter von Deutschland unterstiitzt wurde, eine
informelle Vereinbarung zwischen acht Zentralbanken zustande. Darin ver-
pflichteten sich diese, der Bank of England, wenn erforderlich, insgesamt
Gold im Wert von 270 Mio. Dollar fiir Verkdufe am Goldmarkt zur Ver-
figung zu stellen, um den freien Goldpreis nahe bei 35 Dollar zu halten. Die
Vereinigten Staaten itbernahmen davon 135 Mio. Dollar, die SNB 10 Mio.
Dollar. Das Direktorium hatte seine Zusage mit der Einschrankung ver-
bunden, dass es nicht mehr mitmachen wirde, «falls infolge einer Schwi-
chung des Dollars, die in einer ungesunden amerikanischen Wihrungspolitik
begriindet wire, wiederum ein Goldrush entstehen sollte».*® Der Goldpool
stiitzte den Preis erfolgreich bis 1968, als er angesichts einer immer hoheren
Nachfrage nach Gold aufgegeben werden musste. Solange er wirksam war,
konnte man von einer indirekten allgemeinen Konvertierbarkeit in Gold bei
denjenigen Wihrungen sprechen, die einen festen Wechselkurs und freie
Konvertierbarkeit zum Dollar aufwiesen. Denn es war fiir jedermann mog-

98 Coombs (1976), S.37.
99 SNB, Protokolle des Direktoriums (1961), 16. November, Nr. 1280; 21. Dezember, Nr. 1446.
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lich, jederzeit Gold am Londoner Goldmarkt zu dem von den Mitgliedern des
Goldpools garantierten Preis von rund 35 Dollar je Unze zu erwerben. Mit
der Aufhebung des Goldpools begann somit die definitive Demonetisierung
des Goldes. Die SNB gab wihrend seiner Existenz von 1962 bis 1968 per Saldo
fur 81 Mio. Dollar Gold an den Goldpool ab.1%

Einen entscheidenderen Schritt zur internationalen Wahrungszusam-
menarbeit tat die Schweiz 1964, als sie sich als assoziiertes Mitglied den All-
gemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) der so genannten Zehnergruppe der
wichtigsten Industrieldnder (G10) anschloss. Diese Vereinbarung war auf
Initiative des IWF Ende 1961 in Paris geschlossen worden. Sie sah vor, dass
die Zentralbanken der beteiligten Linder dem IWF in ihrer eigenen Wah-
rung Zusatzkredite im Gesamtbetrag von 6 Mrd. Dollar gewihren wiirden,
wenn eines von ihnen beim Fonds Kredite beanspruchen miisste, die des-
sen Reserven in den betreffenden Wahrungen tberschritte. Hintergrund
waren Befiirchtungen, dass die Vereinigten Staaten moglicherweise zu einer
grosseren Kreditbeanspruchung gezwungen sein kénnten.!! Angesichts der
hohen Wihrungsreserven der Schweiz war es nicht erstaunlich, dass der
Geschiftsfithrende Direktor (Managing Director) des IWF, Per Jacobsson,
daran interessiert war, auch die Schweiz als potente Kreditgeberin fiir die
Mitwirkung zu gewinnen. Bei einem Gespréich mit den Bundesbehérden und
der SNB in Bern im April 1962 fiihrte er aus, dass die beste Losung ein Bei-
tritt der Schweiz zum IWF sei, er aber als zweitbeste Losung auch an eine
Kreditverpflichtung im Rahmen von 400 Mio. Dollar denke. Diese konne im
Bezugsfalle in Gold ausgeiibt werden, da der IWF Gold entgegennehmen
diirfe. Dafiir konne er erforderlichenfalls Franken oder andere Wihrungen
kaufen.

Der Bundesrat und vor allem die Nationalbank waren jedoch nach wie vor
gegen einen Beitritt zum IWF, besonders weil ein solcher anderen Lindern
bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten das Recht auf eine automatische Kredit-
aufnahme in Franken im Rahmen der schweizerischen Quote beim IWF ge-
wihrt und die Kontrolle der Geldschopfung durch die SNB erschwert hitte.
Der schweizerische Verhandlungsfithrer, Edwin Stopper vom Volkswirt-
schaftsdepartement, machte von Anfang an klar, dass sich die Schweiz ledig-
lich einen Betrag von 200 Mio. Dollar vorstelle. Ausserdem wies er zusammen
mit Max Iklé darauf hin, dass man eher an bilaterale Abkommen mit den
Vereinigten Staaten und Grossbritannien denke. Diese erlaubten im Gegen-

100 SNB, Protokoll des Direktoriums (1968), 27. Mirz, Nr. 378.
101 Toniolo (2005), S.399 ff.
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satz zu einem Abkommen mit dem IWF Reziprozitit, und die SNB konne bei
einer Kreditgewdhrung im Rahmen von Swapgeschiften die per Kassa erhal-
tenen Dollar gegen Franken an die schweizerischen Banken weiter verkaufen
und dadurch kurzfristig Liquiditit abschopfen. Zudem sei es auf diese Weise
der SNB moglich, schneller zu reagieren. Mit dem IWF konne der Bund einen
Rahmenvertrag abschliessen, der den Gesamtbetrag und einige allgemeine
Grundsitze tiber Verfahren und Koordination mit dem Vorgehen der G10
festlegen wiirde.1%?

Meinungsverschiedenheiten bestanden auch zwischen der Nationalbank
und den Bundesbehorden. In einem Schreiben an den Bundesrat, dem sogar
ein Entwurf fiir einen Bundesbeschluss beigefiigt war, fithrte das Direkto-
rium aus, die SNB wolle sich aus Griinden der internationalen Solidaritit
und um Erschiitterungen von Weltwihrungen bekdmpfen zu konnen, einer
Mitwirkung nicht entziehen. Dafiir aber missten verschiedene Bedingungen
erfiillt sein. Ein Beitritt zum IWF sei ausgeschlossen. Es sei jedoch ein Bun-
desbeschluss erforderlich, da die SNB nach der geltenden Rechtslage nicht
befugt sei, sich an langfristigen Krediten bis zu finf Jahren zu beteiligen.
Der Beschluss miisse die SNB auf Wunsch des Bundes hin ermichtigen, die
Kredite in Form von Vorschiissen oder Swapgeschiften zu gewidhren. Letz-
tere ziehe sie vor. Ausserdem miisse sich der Bund wegen der Langfristigkeit
der Kredite bereit erkldren, die gewidhrten Kredite auf Wunsch der National-
bank zu tibernehmen, wie dies im Entwurf des EFD vorgesehen worden sei.
Schliesslich ziehe die SNB bilaterale Vereinbarungen vor. Dagegen vertrat
Stopper die Ansicht, dass eine Riicknahmegarantie wegen der hohen Reser-
ven der SNB nicht notwendig sei.’®® In der Folge setzte sich die Nationalbank
mit ihren Vorstellungen im Wesentlichen durch. Ein entsprechender Bun-
desbeschluss wurde im Oktober 1963 verabschiedet, ein Rahmenabkommen
mit dem IWF und bilaterale Abkommen mit den Vereinigten Staaten und
Grossbritannien danach abgeschlossen. Die Riicknahmegarantie wurde al-
lerdings nur in einem Beschluss des Bundesrats festgelegt. Obwohl sich das
Direktorium durchgesetzt hatte, waren nicht alle seine Mitglieder mit die-
sem Bruch mit der bisherigen Politik einverstanden. So bemerkte Prisident
Walter Schwegler, «dass ihm ein Procedere, bei welchem die Nationalbank
zur Tréigerin der vorgesehenen Hilfsmassnahmen gestempelt wiirde, im In-
nersten widerstrebt. Es widerspriache dies dem traditionellen Prinzip, wo-
nach internationale Finanzleistungen fiir Stiitzungszwecke mit lingerer Dauer

102 SNB, Protokoll des Direktoriums (1962), 13. April, Nr.378.
103 SNB, Protokolle des Direktoriums (1962), 5. April, Nr.357; 13. April, Nr. 378.
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primir in den Aufgabenkreis des Bundes fallen, wihrend die Notenbank
bestenfalls mit der technischen Durchfiihrung derartiger Transaktionen be-
traut werden kann.»'% Politisch wichtig und im Ausland teils ungern gese-
hen war die Tatsache, dass die Schweiz in der G10 im Gegensatz zu anderen
Landern nur durch die SNB, nicht aber auch durch die Regierung vertre-
ten wurde.

Nachdem die Schweiz auf diese Weise assoziiertes Mitglied des Zehner-
clubs geworden war, konnte sie bei dessen Entscheidungen mitwirken. Das
galt besonders fiir die Diskussionen iiber die angebliche Notwendigkeit, von
den Dollarreserven der Zentralbanken unabhingige internationale Reserven
zu schaffen. Insbesondere der belgisch-amerikanische Okonom Robert Trif-
fin hatte schon 1957/58 darauf hingewiesen, dass die bei einer wachsenden
Weltwirtschaft notwendigen zusidtzlichen internationalen Wahrungsreserven
beim herrschenden System entweder nur aus der begrenzten Menge der Gold-
produktion oder aus zusitzlichen Dollarreserven entstehen konnten, die den
anderen Zentralbanken infolge von Zahlungsbilanzdefiziten der Vereinigten
Staaten zufliessen wiirden. Was aber wiirde geschehen, wenn die USA einmal
Uberschiisse statt Defizite der Zahlungsbilanz aufwiesen? Diese Uberlegun-
gen wurden besonders von den britischen Behorden aufgegriffen, wihrend
die Amerikaner sich zunichst ablehnend verhielten. Die Kontinentaleuro-
péer, in erster Linie Frankreich, verfolgten wieder andere Interessen. Es kam
daher zu langjihrigen, mithsamen Verhandlungen, auf deren Verlauf hier
nicht einzugehen ist.!% Bei den Verhandlungen wirkte die Schweiz als Beob-
achterin mit und wurde meist von Iklé vertreten. Erst als die Vereinigten
Staaten ihre Haltung dnderten, kam es 1969 schliesslich zur Schaffung der
Sonderziehungsrechte (SZR). Deren Wert wurde durch einen Wahrungskorb
bestimmt und entsprach urspriinglich einem Dollar. Nach der Abwertung
des Dollar und der Aufwertung anderer wichtiger Wahrungen stieg ihr Wert
auf tiber einen Dollar an. Die SZR wurden entsprechend den Linderquoten
beim IWF verteilt und von Zentralbanken, dem IWF und der BIZ fiir in-
ternationale Zahlungen entgegengenommen. Insgesamt wurden von dieser
Kunstwahrung 1970 bis 1972 und 1979 bis 1981 21,4 Mrd. SZR geschaffen. Sie
wurden auch von der SNB fiir Zahlungen entgegengenommen.

104 SNB, Protokolle des Direktoriums (1962), 29.Juni, Nr.692; (1963), 14. Februar, Nr.212.
Allerdings dauerte es noch bis November 1964, bis das bilaterale Abkommen (Implementing
Agreement) mit der Federal Reserve Bank of New York und sogar noch etwas linger,
bis jenes mit der Bank of England abgeschlossen wurde. Siehe SNB, Protokoll des Direkto-
riums (1964), 19. November, Nr. 1507.

105 Solomon (1977), S.128-150; Toniolo (2005), S.407 ff.; Lademann (1967, 1970).
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Bundesrat und Nationalbank nahmen in den Verhandlungen in Bezug auf
die SZR eine eher zogernde Haltung ein. Sie sahen zwar das von Triffin auf-
geworfene Problem, befiirchteten jedoch, dass mit den SZR ein weiteres
Inflationspotenzial geschaffen werden konnte. John Lademann, der Iklé bei
den Verhandlungen begleitete, berichtete, dass Bundesrat Roger Bonvin die
grundsitzliche Haltung der Schweiz im August 1966 ungefihr wie folgt um-
rissen habe: Die Bereitstellung eines Reservesystems konne dazu verleiten,
«zu frith und zu reichlich zusitzliche Reserven zu schaffen. Wir sehen die
Gefahr, dass dies zu einer Lockerung der Zahlungsbilanzdisziplin und damit
der Anstrengungen gegen inflatorische Tendenzen fithren kénnte. Wir sind
auch der Meinung, dass im Moment und wohl noch fiir lingere Zeit kein
Mangel an internationaler Liquiditit vorliegt.»!%

Ganz anders war die Einstellung der Vereinigten Staaten, die nach der
Anderung ihrer Haltung in der Schaffung der SZR und in der Beendigung
der Interventionen des Goldpools einen Erfolg auf dem Weg zur gewiinschten
Demonetisierung des Goldes sahen. Wie Robert Solomon dem Federal Open
Market Committee des Federal Reserve Systems am 2. April 1968 berichtete:
«In my view, the most important sentence in the Washington communiqué
[iiber die Aufhebung des Goldpools] is the one that says: <Moreover, as the
existing stock of monetary gold is sufficient in view of the prospective estab-
lishment of the facility of the Special Drawing Rights, [the Governors] no
longer feel it necessary to buy gold from the market.» Und: «That pronounce-
ment, together with the Stockholm agreement on Special Drawing Rights,
can be interpreted as constituing a demonetization of gold at the margin. [...]
the monetary authorities of the world — taken as a group — are not dependent
on an increasing stock of gold. Their need for growing reserves in the future
can be satisfied mainly by Special Drawing Rights.»!%7

Entsprechend dieser Politik dringten die Amerikaner die Zentralbanken,
in Zukunft am freien Goldmarkt nur noch Gold zu verkaufen, nicht mehr
aber zu kaufen. Dies wurde, ebenso wie eine Demonetisierung des Goldes,
von der SNB und von anderen Zentralbanken zunichst abgelehnt.!%® Aller-
dings entspricht die Entwicklung seither eher den damaligen Wiinschen der
Amerikaner; die SZR selbst erreichten jedoch entgegen den Erwartungen
keine grosse Bedeutung. Denn zum einen blieb die amerikanische Zahlungs-
bilanz defizitir und zum anderen brach das System von Bretton Woods 1973

106 Lademann (1967), S.33; zur schweizerischen Haltung und zum Verlauf der Verhandlungen
siche auch Ingold (2003), S.304-309.

107 Solomon (1977), S.123.

108 SNB, Protokoll des Direktoriums (1973), 1. November, Nr. 781.
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endgiiltig zusammen. Seither spielen die SZR sowohl als internationales Zah-
lungsmittel wie auch als Reservemedium schon dem Volumen nach nur eine
ganz untergeordnete Rolle.

Im Zusammenhang mit den Versuchen, das System von Bretton Woods
durch Reformen zu stabilisieren, standen erneut auch Uberlegungen, ob die
Schweiz nicht doch IWF und Weltbank beitreten sollte. So erhob der Bundes-
rat am 17. Januar 1968 einen Antrag des EFD zum Beschluss, der auch durch
das fiir die Aussenpolitik zustandige Politische Departement und das Volks-
wirtschaftsdepartement unterstiitzt wurde. Danach sollte die Frage eines
Beitritts angesichts der Reformen, die bei der Jahresversammlung des IWF
nach langjahrigen Vorarbeiten der G10 im September 1967 beschlossen wor-
den waren, erneut gepriift werden. Diesem Beschluss waren im September
und Dezember 1967 entsprechende Interpellationen im Nationalrat voraus-
gegangen.!® Das Direktorium beauftragte Lademann, dazu ein Gutachten zu
erstellen. Er kam zum Schluss, dass zwar die fritheren Griinde gegen einen
Beitritt (Einschrinkung des handelspolitischen Spielraums, iibermaissige
Auskunftspflichten, Hohe der Mitgliedsquote und Problem ihrer Finanzie-
rung) weit gehend entfallen seien. Dagegen sei der Beitritt aus anderen Griin-
den aufzuschieben. Erstens bedeute der erforderliche Ubergang zu einer
Bandbreite von nur 1% fiir den Wechselkurs des Frankens eine Erhéhung des
unteren Interventionskurses fiir den Dollar. Eine Folge wire gewesen, dass
die Nationalbank den Dollarkurs bereits bei einem tieferen Kurs hitte stiitzen
miissen, was mit einer entsprechenden Ausweitung der Zentralbankgeld-
menge verbunden gewesen wire. Zweitens miisse vor einem Beitritt ein ange-
messenes Instrumentarium der SNB geschaffen werden, das die Moglichkeit
zur Abschopfung von Liquiditit biete. Schliesslich sei eine abwartende Hal-
tung solange zu rechtfertigen, als ein Beschluss tiber die SZR und das Aus-
mass ihrer Schaffung noch nicht vorliege. Dagegen seien die Hohe der Quote
und ihre Finanzierung ebenso wie die Kosten kein entscheidendes Hindernis.
«Das Ergebnis [...] wire demnach, dass wir mit der Aufnahme der Beitritts-
frage in der Offentlichkeit und im Parlament in den nidchsten Monaten und
vielleicht noch im nichsten Jahr zuwarten sollten, dass wir uns jedoch auf
einen Beitritt in den kommenden Jahren wohl oder iibel vorbereiten miis-
sen.» Das Direktorium schloss sich diesen Argumenten an, und die Diskus-
sion um einen Beitritt zum IWF wurde vertagt.

109 SNB, Protokoll des Direktoriums (1967), 8. Dezember, Nr. 1357.
110 SNB, Beitritt Bretton-Woods-Institutionen (1969), Zitat S.23.

171



172

Teil 1 Die Zeit von 1907 bis 1982

2.3.4 Die Entwicklung bis zum Ende des Systems von Bretton Woods

Neben der Kreditgewahrung zur Stiitzung des internationalen Wahrungs-
systems von Bretton Woods ergriffen Nationalbank und Bund weitere Mass-
nahmen, um den Devisenzustrom zu begrenzen und Liquiditdt abzuschop-
fen. Dazu sind einmal die gelegentlich erfolgenden Verkiufe von Anleihen
des Bundes (Reskriptionen) zu zihlen. Zweitens schloss die SNB mit den
Banken weitere Gentlemen’s Agreements zur Abwehr und Verminderung
des Bestands ausldndischer Gelder (18. August 1960) und tber die Kredit-
begrenzung (1. April 1962) ab, die eine Fortsetzung der Devisenbann-Wirt-
schaft und der Kreditkontingentierung bedeuteten. Der Nettokapitalimport
blieb trotzdem ausserordentlich hoch, und als Folge davon nahm die Zentral-
bankgeldmenge 1961 um 18,1% zu. Auch in den Jahren 1962 und 1963 er-
hohte sie sich wegen Nettokapitalimporten von insgesamt 2 Mrd. Franken
um 4,2% bzw. 8,8%, obwohl die Ertragsbilanz in diesen Jahren Defizite von
je rund 1,5 Mrd. Franken aufwies.

Die Behorden reagierten auf diese Entwicklung mit weiteren Massnah-
men. Am 13. Miérz 1964 traten die Bundesbeschliisse tiber die Bekimpfung
der Teuerung in Kraft. Sie sahen u.a. Massnahmen auf dem Gebiete des Geld-
und Kapitalmarktes und des Kreditwesens vor und erklirten das Gentlemen’s
Agreement gegen die Auslandsgelder allgemeinverbindlich. Noch im selben
Jahr folgten weitere Gentlemen’s Agreements der SNB mit den Banken zur
Abwehr auslidndischer Gelder und zur Kreditbegrenzung sowie eine Verord-
nung iiber die Anlage auslindischer Gelder. Ahnliche Vereinbarungen und
Beschliisse sowie deren gelegentliche Aufhebung priagten auch die Politik der
folgenden Jahre. Alle diese Massnahmen waren jedoch im Wesentlichen er-
folglos.!1

Auch die immer umfangreichere Beteiligung an internationalen Wih-
rungshilfen konnte nicht verhindern, dass sich die Wihrungsreserven der
SNB, bedingt durch die zu expansive amerikanische Geldpolitik, weiter er-
hohten und damit auch Zentralbankgeldmenge und Preisniveau stindig an-
stiegen, wie dies Grafik 2.5 zeigt.

Im internationalen Wihrungssystem hauften sich die Krisen, und die An-
zahl der Hilfsaktionen durch die Zentralbanken der G10 unter Mitwirkung
der Schweiz und der BIZ nahm zu. Solche Aktionen fanden im Mirz 1964
zugunsten Italiens statt, im September und November 1965, im September
1966, November 1967, Juni 1968 und Juni 1969 zugunsten Grossbritanniens
sowie im Juni und Juli 1968 zugunsten Frankreichs. Zum Teil handelte es sich

111 Schiltknecht (1970), insbesondere S. 127 ff.
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Grafik 2.5
Entwicklung von Wahrungsreserven, Zentralbankgeldmenge und Teuerung
in der Schweiz, 1960-1972
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Quelle: SNB, Monatsbericht (verschiedene Jahre).

dabei auch um Ziehungen auf den IWF, die zur Ablosung kurzfristiger Kre-
dite verwendet wurden, welche zuvor durch die Zentralbanken und die BIZ
im Rahmen der G10 gewihrt worden waren. Die schwierige Lage Grossbri-
tanniens hatte ihre Ursache nicht nur in einer noch expansiveren Geldpolitik
als derjenigen der Vereinigten Staaten, sondern auch in der Ablosung des
Pfunds als Reservewihrung, die besonders von den Lindern des britischen
Commonwealths gehalten worden war. Trotz der Massnahmen mussten das
Pfund am 18. November 1967 um 14,3% und der franzgsische Franken am
8. August 1969 um 11,1% abgewertet werden. Dagegen wurde die Deutsche
Mark nach einem knappen Monat flexibler Wechselkurse am 24. Oktober
1969 um 9,3% aufgewertet. Wihrenddessen verschlechterte sich die Lage des
Dollar weiter, und die amerikanischen Behorden iibten Druck auf verschie-
dene Zentralbanken aus, um sie vom Umtausch ihrer Dollarbestinde in Gold
abzuhalten. Dartiber hinaus ergriff die amerikanische Regierung verschiedene
Massnahmen, um die amerikanischen Kapitalexporte einzuschrinken.!'?

112 Fiir die Einzelheiten der Entwicklung siehe Coombs (1976); Meltzer (2005);
Solomon (1977), S.104-109; Toniolo (2005), insbesondere S.381-399 und S.423-428.
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Die Risiken fiir den Dollar wuchsen nach der Amtsiibernahme durch
Prisident Richard Nixon im Januar 1969, da dieser sowohl eine expansivere
Fiskalpolitik mit wachsendem Defizit des Bundes als auch eine expansivere
Geldpolitik einleitete. «At the swearing-in ceremonies at the White House,
President Nixon concluded his introduction by pleading with a big smile: <Dr.
Burns, please give us some money!> With the support of most of his associates
on the Federal Open Market Committee, Chairman Burns proceeded to do
just that. [...] The highly expansionary fiscal policy of the Nixon Administra-
tion further undermined the international value of the dollar. The budget de-
ficit ballooned out to $23 billion in fiscal 1971 from the surplus of $3 billion
registered in 1969. Meanwhile the price-wage spiral gained further momen-
tum.»!® Man begann, in Bezug auf den Zustand der amerikanischen Zah-
lungsbilanz von «benign neglect» zu sprechen.

Wie stellte sich die Schweiz zu diesen Entwicklungen? Bei der Beratung
der Vorlage des Bundesbeschlusses von 1963 iiber die Mitwirkung der Schweiz
an internationalen Wahrungsmassnahmen durch die Kommission des Na-
tionalrats am 13. Mai wurden bereits Bedenken gegen die von Bund und
Nationalbank verfolgte Wahrungspolitik gedussert. Zunichst wurde gefragt,
warum die Schweiz immer noch nicht dem IWF beitreten wolle. Anschlies-
send fiithrte Nationalrat Werner Schmid aus, dass die festen Wechselkurse
die Ursache der Wihrungskrisen seien. Konvertibilitat konne nur bei flexib-
len Wechselkursen funktionieren, wie Professor Friedrich Lutz festgestellt
habe. Hilfsmassnahmen wie Swaps, besonders zugunsten von Schliisselwih-
rungen, verschleierten nur die Lage. Dem hielt Iklé entgegen, «dass stabile
Wechselkurse die Grundlage fir die schweizerische Exportindustrie darstel-
len. Ohne eine sichere Kalkulationsgrundlage wire es nicht moglich gewesen,
dass sich unsere Exportindustrie in der bisherigen Weise hitte entwickeln
konnen. [...] Schwankende Wechselkurse wiirden die Spekulation ausser-
ordentlich anregen und betrichtliche Kapitalien in Bewegung setzen, wo-
durch die Ausschlige tiber ein gesundes Mass hinausgehen konnten.»!14

Aber auch im Direktorium kamen schon bald Zweifel und Kritik an der
eingeschlagenen Politik auf. Der Vorsteher des II. Departements, Riccardo
Motta, stellte Anfang 1965 fest, «dass offenbar grosse Teile der Weltoffent-
lichkeit der Soliditit des Dollars nicht mehr recht trauen. Nach Auffassung
des Sprechenden sind die amerikanischen Wihrungsbehorden nicht zuletzt
deshalb veranlasst worden, an ihrer falschen Politik festzuhalten, weil die

113 Coombs (1976), S.206 f.
114 SNB, Protokoll des Direktoriums (1963), 16. Mai, Nr. 630.



2 Von der Devisenbann-Wirtschaft zur Geldmengensteuerung (1945—1982)

ausldndischen Notenbanken tiber Swapoperationen und die Gewdhrung von
Valutavorschiissen gegen <Roosa-Bonds» zu Hilfskonstruktionen Hand boten,
die sich doch im Fazit eher als problematisch erwiesen.»!'®> Und Walter
Schwegler fiithrte aus, dass «es grundsitzlich falsch [ist], die Defizitdeckung
mittels kiinstlicher Operationen, bei gleichzeitiger Ausschaltung des Mecha-
nismus der Golddevisenwidhrung, zu bewerkstelligen und damit das Zah-
lungsbilanzungleichgewicht gewissermassen zu perpetuieren.» Iklé vertrat
dagegen seine Position, dass die Lage der Vereinigten Staaten im Grunde ge-
sund sei. Seiner Ansicht nach lag nur ein Liquiditits-, nicht aber ein Insol-
venzproblem vor, weil die Vereinigten Staaten lediglich kurzfristige Verbind-
lichkeiten in langfristige Guthaben umwandeln wiirden. «Es sind letztlich
die gewaltigen Hilfsengagements der USA sowie die umfangreichen Direkt-
investitionen privater Firmen, welche dafiir verantwortlich sind, dass trotz
hoher Uberschiisse der amerikanischen Ertragsbilanz ein betrichtliches De-
fizit in der Zahlungsbilanz resultiert.»

Angesichts der weiteren kritischen Entwicklung kam es aber doch zu ers-
ten Schritten der Schweiz. Ein Vorbote war die Anderung des Miinzgesetzes,
das dem Parlament von der Regierung am 7. Juli 1970 vorgelegt wurde und
am 1. April 1971 in Kraft trat. Eine wesentliche neue Bestimmung war, dass
die Entscheidungsbefugnis fiir Parititsinderungen vom Parlament auf die
Regierung iibertragen wurde. Die SNB hatte anscheinend diese Anderung
nicht befiirwortet und fragte in einem Schreiben an das EFD, ob es nicht
besser sei, mit dem Gesetz noch etwas zu warten, damit nicht der Eindruck
einer geplanten Frankenaufwertung entstehe. Jedenfalls aber solle die in der
Verfassung vorgeschriebene Goldwihrung im Gesetz erwihnt werden.!'® Die
Anwendung der neuen Bestimmungen folgte rasch. Nachdem es Anfang Mai
1971 zu einer massiven Flucht aus dem Dollar gekommen war, schlossen
Deutschland und anschliessend auch Osterreich, Belgien, die Niederlande
und die Schweiz am 5. Mai ihre Devisenmirkte. Danach liessen Deutschland
und die Niederlande ihre Wechselkurse frei schwanken. Der Nationalbank

115 Siehe (auch fiir das Folgende): SNB, Protokoll des Direktoriums (1965), 18. Februar, Nr.227;
Iklés Auffassung kommt deutlich zum Ausdruck in SNB an Rockefeller (1962), S. 3 ff.

116 SNB, Protokoll des Direktoriums (1970), 19. Februar, Nr. 175. Anderseits hatte das
Direktorium schon 1969 Uberlegungen angestellt, dass die Schweiz bei einer Aufwertung
verschiedener ausldndischer Wahrungen ebenfalls eine solche vornehmen miisse: SNB,
Protokoll des Direktoriums (1969), 1. Mai, Nr.454. Von den durch die SNB gelegentlich
eingeladenen Wirtschaftswissenschaftern (Professorium) sprachen sich bei Diskussionen die
Professoren Bombach, Lutz, Sieber und Wiirgler fiir eine Aufwertung des Frankens aus:
SNB, Protokolle des Direktoriums (1969), 3.Juli, Nr.698; 4. Dezember, Nr. 1353. Intern trat
Max Gal in einem Memorandum an Leutwiler im November fiir eine bedingungslose
Aufwertung ein: SNB, Frage der Parititsinderung (1969).
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waren allein vom 3. bis 5. Mai 1971 Dollarbetrige im Wert von 3,2 Mrd. Fran-
ken zugeflossen, so dass sie sich am 5. Mai gezwungen sah, bereits am Vor-
mittag die Devisenmirkte zu schliessen. Daraufhin wurde der Franken am
9. Mai 1971 um 7,07% gegeniiber dem Gold und damit auch gegeniiber dem
Dollar aufgewertet. Ferner beschloss die SNB, im Juni und Juli nochmals je
50 Mio. Dollar beim amerikanischen Schatzamt in Gold umzutauschen.

Die Aufwertung wurde, wie eine Diskussion beim Vorort zeigte, von
verschiedenen Wirtschaftszweigen, besonders der Uhrenindustrie und der
Schuhbranche, scharf kritisiert. Die Paritdtsinderung sei eine brutale, tiber-
eilte und zu schematische Massnahme in einer Panikstimmung gewesen, die
den regionalen Unterschieden nicht gerecht werde. Da die Probleme des in-
ternationalen Wihrungssystems immer noch nicht gelost seien, «lasse es sich
nicht umgehen, baldmoglichst ein System von Abwehrmitteln bereitzustel-
len, welches erlaubt, solchen Krisenlagen zu begegnen, ohne zu einer Auf-
wertung Zuflucht nehmen zu miussen.»!''” Es zeigte sich jedoch schon bald,
dass die vorgenommene Aufwertung nicht ausreichte. Vom 4. August 1971 an
setzten wieder massive Dollarzufliisse ein, denen die SNB durch ein weiteres
Gentlemen’s Agreement mit den Banken entgegenzutreten suchte. Dieses
umfasste zum einen eine zehntigige Blockierung der Mittel, die den Banken
aus dem Verkauf von Dollar an die SNB zustanden, soweit diese nicht wieder
im Ausland angelegt wurden. Zum anderen wurde eine Mindestreserve von
100% auf neue Frankenverbindlichkeiten gegeniiber Auslindern eingefiihrt
und ein Zinsverbot fiir solche Einlagen, soweit sie innerhalb von sechs Mona-
ten fallig wurden.!8

Unmittelbar darauf hob Prisident Nixon am 15. August 1971 die Gold-
konvertierbarkeit des Dollar auf und fiihrte u.a. eine Steuer von 10% auf
Importe ein, die auch als Druckmittel fiir eine allgemeine Anderung der
Wechselkursparititen gedacht war. Die amerikanischen Behorden vertraten
die Ansicht, dass eine Abwertung des Dollar nicht méglich sei, weil ihr fast
alle Lander folgen wiirden. Sie verlangten daher eine allgemeine Neufestset-
zung der Wechselkurse. Auch die anderen entwickelten Lander des Westens
miissten nun die Lasten der Verteidigung der Freiheit mittragen. Als Reak-
tion auf diese Massnahmen schlossen alle westlichen Industrielinder ausser
Japan die Devisenmairkte, oder ihre Zentralbanken stellten die Interventio-
nen ein. Das galt auch fiir die Schweiz, wo sich die Nationalbank bis zur Eini-
gung tiber neue Wechselkursparititen vom Devisenmarkt vollig fernhielt.

117 SNB, Protokoll des Direktoriums (1971), 17.Juni, Nr.577.
118 SNB, Protokoll des Direktoriums (1971), 12. August, Nr. 780.
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Die neuen Parititen wurden nach langwierigen Verhandlungen der Lander
der G10 und der Schweiz am 18. Dezember 1971 in Washington im Rahmen
des so genannten Smithsonian Agreement festgesetzt. Dabei wurde der Dol-
lar gegentiber dem Gold um 7,89% abgewertet, wihrend alle anderen wich-
tigen Wiahrungen gegeniiber dem Dollar um zwischen 7,48% und 16,9% auf-
werteten. Die Amerikaner beseitigten die Importsteuer. Die Schweiz wertete
um weitere 6,4% gegeniiber dem Dollar auf, konnte jedoch die Goldparitit
des Frankens wegen der amerikanischen Abwertung unverindert lassen.!t’

Allerdings reichten auch diese Massnahmen nicht aus, um das internatio-
nale Wihrungssystem, das nun allein auf dem Dollar als Reservewihrung
beruhte, zu stabilisieren. Die «iiberbordende» Konjunktur und der Zufluss
ausldndischer Gelder in die Schweiz sowie die damit verbundene Zunahme
der Inflation hielten an. Zwar versuchten Bund und SNB, durch eine Ver-
schiarfung der Devisenbann-Wirtschaft und der Kreditkontrollen der Flut
Herr zu werden. So beschloss der Bundesrat u.a. im Juni 1972 ein Verbot der
Anlage ausldndischer Gelder in inlindischen Grundstiicken und im Juli ein
Verzinsungsverbot, eine Kommission (Negativzinsen) und Mindestreserven
auf ausldndischen Geldern sowie eine Bewilligungspflicht fiir die Kredit-
aufnahme im Ausland. Im Dezember 1972 kam es schliesslich zu einem
Bundesbeschluss tiber Massnahmen auf dem Gebiete des Kreditwesens, die
Mindestguthaben auf Inland- und Auslandgeldern, eine Kreditbegrenzung
und die Kontrolle von Emissionen am schweizerischen Kapitalmarkt umfass-
ten. Meist veranlasste die SNB diese Massnahmen oder trat fir deren Ver-
schiarfung ein. So forderte sie in einem Schreiben an das EFD eine Herab-
setzung des Freibetrags fiir Kreditaufnahmen im Ausland von 1 Mio. Franken
auf 50000 Franken, um Umgehungsmoglichkeiten auszuschalten.!?°

Die Nationalbank war auch besorgt iiber die zunehmende Tendenz, den
Franken bei internationalen Transaktionen und Anleihen als Referenzwih-
rung zu benutzen und suchte dem energisch entgegenzutreten. So erfuhr sie
am 5. August 1971 von der Schweizerischen Kreditanstalt, dass die London
Multinational Bank Ltd., an der die Kreditanstalt beteiligt war, auf Franken
lautende Notes der Illinois Tool Works Inc., Chicago, fiir 8 Mio. Franken am
Markt platziert habe, wovon 7 Mio. Franken an schweizerische Banken wei-
tergegeben worden seien. Die SNB fiihrte in threm Antwortschreiben aus:
«Seit Jahren haben wir, wie Ihnen zweifellos bekannt ist, alle Anstrengungen

119 SNB, Protokolle des Direktoriums (1971), 19. August, Nr.788 und Nr. 801;
21.September, Nr.908; 23. Dezember, Nr. 1171.
120 SNB, Protokoll des Direktoriums (1973), 18.Januar, Nr. 43.

177



178 Teil 1 Die Zeit von 1907 bis 1982

unternommen, um zu verhindern, dass auslindische Banken auf Schweizer
Franken lautende Papiere emittieren, weil dies zu einer Internationalisierung
unserer Wihrung und damit zu Frankentransaktionen Anlass gibt, die mit
unserer Wirtschaft in keinem Zusammenhang stehen und sich einer Kon-
trolle durch unsere Behorden entziehen, was den inlindischen Geld- und
Kapitalmarkt angesichts seines bescheidenen Umfanges ernsthaft storen
konnte.»'?! Die Kreditanstalt wurde aufgefordert, die Londoner Bank zur
Aufgabe der Platzierung zu veranlassen. Bereits am 29. Juli 1971 hatten sich
die drei Grossbanken verpflichtet, weder selbst, noch tiber ihre auslindischen
Filialen und Tochtergesellschaften an der Platzierung von auf Schweizer Fran-
ken lautenden Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von unter einem
Jahr fir auslindische Geldgeber mitzuwirken. Die Nationalbank ersuchte
daraufhin die anderen Banken ebenfalls, sich dieser Verpflichtung anzu-
schliessen.!?? Ganz im Einklang damit stand auch die Haltung der SNB bei
der Bewilligungspflicht fiir Kreditaufnahmen im Ausland. In diesem Fall
argumentierte sie: «Die Verwendung des Schweizer Frankens ist wahrungs-
politisch nicht erwiinscht, da ja der Geldgeber im Ausland Wohnsitz hat und
das Geld auch im Ausland verwendet werden soll. Bekanntlich wehren wir
uns seit langem gegen die Internationalisierung> des Schweizer Frankens. Wo
[...] eine Bewilligungspflicht besteht, verweigern wir deshalb die Bewilligung.
Zur Durchsetzung dieser Politik ist eine Herabsetzung der Freigrenze [von
1 Mio.] auf Fr. 50000 erwiinscht.»'?3 Weitere dhnliche Massnahmen folgten.

Wie zu erwarten war, erwiesen sich auch diese Eingriffe als wenig wir-
kungsvoll. Nachdem Italien am 21. Januar 1973 den Devisenmarkt in einen
Teilmarkt fiir Kommerz- und einen fiir Kapitalgeschifte gespalten hatte,
flossen der SNB erneut erhebliche Dollarbetrige zu, so allein am 22. Januar
fir rund 1 Mrd. Franken. Daher wurde nach Riicksprache des Vorstehers des
III. Departements, Fritz Leutwiler, mit Bundesrat Nello Celio, dem Chef des
EFD, und mit dem krankheitshalber abwesenden Direktoriumsprasidenten,
Edwin Stopper, beschlossen, den Banken am 23. Januar 1973 um 08.30 Uhr
mitzuteilen, dass die SNB «heute darauf verzichtet, ihre Interventionen am
Dollarmarkt aufzunehmen. Sie wird sich vom Markte fernhalten, bis eine
Beruhigung eingetreten ist.» Bundesrat Celio hatte auf die Anfrage hin «ein-
deutig und ohne zu zogern [geantwortet], auch im Namen des Gesamt-
bundesrates, ein solches Risiko diirfe nicht eingegangen werden. Es wire aus

121 SNB, Protokoll des Direktoriums (1971), 12. August, Nr. 757.
122 Ebenda.
123 SNB, Protokoll des Direktoriums (1973), 18.Januar, Nr.43.
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psychologischen Griinden untragbar, wenn wir kurz nach Inkrafttreten der
Bundesbeschliisse zur Teuerungsbekdmpfung in grossem Umfang Dollars
aufnehmen und dafiir Franken gutschreiben miissten [...].»2* Da auch eine
weitere Abwertung des Dollar gegentiber dem Gold um 10% ohne Wirkung
blieb und die Dollarzuflissse nun in erster Linie in die Bundesrepublik
Deutschland stromten, beschloss diese zusammen mit den anderen Lindern
der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) am 12. Mirz 1973, die
Wechselkurse gegeniiber dem Dollar frei schwanken, untereinander jedoch
weiterhin fixiert zu lassen («Blockfloaten»). Informierten Beobachtern war
damit klar, dass die «vorldufige» Freigabe des Dollarkurses durch die Schweiz
den dauerhaften Ubergang zu einem System flexibler Wechselkurse bedeu-
tete, mit dem diese nunmehr seit tiber 30 Jahren lebt.

2.3.5 Die Behandlung der Aufwertungsverluste

Das Direktorium und die Bundesbehérden hatten sich auch mit der Frage
auseinanderzusetzen, wer die Verluste der Frankenaufwertung vom Mai 1971
tragen sollte und wie diese zu behandeln seien. Gemass einer Aufstellung der
Nationalbank beliefen sie sich auf gut 1,2 Mrd. Franken, wovon etwa 690 Mio.
auf die Gold- und gut 550 Mio. Franken auf die Devisenbestinde entfielen.
Die SNB vertrat die Auffassung, dass die Verluste voll vom Bund zu iber-
nehmen seien. Nach Art.3 des neuen Miinzgesetzes vom 18. Dezember 1970
entscheide die Bundesversammlung tber die Behandlung entsprechender
Verluste. Um zu vermeiden, dass die SNB am «Ende des Jahres einen in die
Hunderte von Millionen Franken gehenden Verlust ausweisen muss», sei eine
Mithilfe der o6ffentlichen Hand notwendig. Die Nationalbank beantrage da-
her, dass der Bund ihr gegeniiber eine unverzinsliche Schuld von 700 Mio.
Franken tibernehme, die aus den Gewinnen der SNB in den folgenden Jahren
zu tilgen sei. Um am Jahresende eine verlustfreie Bilanz prisentieren zu
konnen, sei es erwiinscht, dass das Parlament diese Frage noch im laufenden
Jahr abschliessend behandle.!?* Bundesrat und Parlament folgten diesen Vor-
schldgen, wobei der Bundesrat sogar erreichen konnte, dass der Bund den
ganzen Aufwertungsverlust von gut 1,2 Mrd. Franken in Form einer unver-
zinslichen Schuldverpflichtung gegeniiber der SNB tibernahm. 26

Die Grossziigigkeit des Bundes ldsst sich vielleicht dadurch erklidren, dass
die Neufestsetzung der Wechselkurse im Rahmen des Smithsonian Agree-

124 SNB, Protokoll des Direktoriums (1973), 25. Januar, Nr. 90, und fiir den chronologischen
Ablauf: SNB, Protokoll des Direktoriums: (1973), 22. Mirz, Nr. 178.

125 SNB, Protokoll des Direktoriums (1971), 8.Juli, Nr. 670.

126 SNB, Protokolle des Direktoriums (1971), 28. Oktober, Nr. 1020; 11. November, Nr. 1032.
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ment Ende 1971 zu weiteren Aufwertungsverlusten gefiihrt hatte. Diese wa-
ren allerdings nur auf dem Devisenbestand entstanden, da die Goldparitat
wegen der Abwertung des Dollar gegentiber dem Gold beibehalten werden
konnte. Interessanterweise verwendete die SNB zur gleichen Zeit die Gewinne
aus Devisenertrigen von schitzungsweise 140 Mio. Franken teilweise zu einer
Abschreibung auf dem Devisenbestand, um so die kiinftige Ertragskraft der
Bank nicht in zu giinstigem Licht erscheinen zu lassen. Ahnliche, wenig
durchsichtige Bilanzoperationen wurden auch in den Jahresrechnungen von
1972 bis 1976 vorgenommen.'?” Zur Deckung mdoglicher kiinftiger Verluste
wurde mit einem Teil der Gewinne eine stille Reserve gebildet, die sich in den
veroffentlichten Bilanzen unter «Sonstigen Passiven» verbarg.

Nach dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen erhéhten sich die Kurs-
verluste der SNB wegen des weiteren Kurszerfalls des Dollar. Doch Ende
des Jahres berichtete Leutwiler dem Direktorium, Stopper habe ihm ge-
geniiber die Ansicht vertreten, dass «der Aufwertungsverlust, welchem eine
Schuldverpflichtung des Bundes gegeniiber steht, [...] aus der Abwertung
unseres Goldbestandes, nicht des Devisenbestandes, hervorgegangen [sei].
Diese sei inzwischen gegenstandslos geworden, weil der Bund im geeigne-
ten Zeitpunkt die Bewertung des Goldes hinaufsetzen kénne. Wegen dieser
theoretisch bestehenden Méglichkeit eriibrige sich eine weitere offene Amor-
tisation der Schuldverpflichtung des Bundes.» Das Direktorium war sich
also im Klaren, dass wegen des Goldpreisanstiegs am freien Markt statt des
ausgewiesenen Verlustes auf den Goldbestinden de facto ein erheblicher
Gewinn vorlag. Trotzdem wurde eine neue Einlage in die Riickstellung fiir
Wihrungs- und Kursrisiken in Hohe von 232 Mio. Franken aus den Ertrégen
vorgenommen, um die Schuldverpflichtung des Bundes bis Ende 1976 tilgen
zu konnen. 128

In den folgenden Jahren stellten sich weitere Verluste auf den Devisen-
bestinden ein. Es ist daher nicht erstaunlich, dass es schon relativ friith, nim-
lich 1973, im Parlament zu einer Anfrage durch Nationalrat Ulrich Fischer
beziiglich der Aufwertungsverluste auf den Dollarreserven der SNB kam.
Die von der Nationalbank entworfene Antwort des Bundesrats fiel recht aus-
weichend aus. Nationalrat Fischer war daher nicht befriedigt und stellte am
18. September eine weitere Anfrage. Er erkundigte sich, was der Bundesrat zur
Klarung der Frage, wer die Kursrisiken der Swapvereinbarungen und der

127 SNB, Protokolle des Direktoriums (1971), 9. Dezember, Nr. 1138;
(1972), 23.November, Nr. 1057; 14. Dezember, Nr. 1123.
128 SNB, Protokolle des Direktoriums (1973), 6. Dezember, Nr.872; 13. Dezember, Nr.921.
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Roosa-Bonds trage, zu tun gedenke. Zudem wollte er wissen, wie hoch die
aufgelaufenen Verluste seien, wie man sie weiter behandeln solle und wer die
Verantwortung fiir die Dollarkdufe trage.'?

Tatsédchlich dnderte sich in der Folge die Behandlung der Devisenverluste
vollig. Nicht mehr der Bund, wenn auch nur nominell, sondern die SNB selbst
musste nun fiir ihre Verluste geradestehen, die gemiss Fritz Leutwiler, der
inzwischen Direktoriumsprésident geworden war, fiir die Zeit von 1971 bis
1977 «rund 3,8 Milliarden Franken [betrugen], beziechungsweise 5 Milliarden
Franken, wenn der Aufwertungsverlust aus dem Jahre 1971 mitberiicksichtigt
wird.»!3 Dabei hielt die SNB, soweit es ihr ratsam erschien, an ihrer Praxis
fest, in der veroffentlichten Jahresrechnung geringere als die tatsachlich er-
littenen Verluste auszuweisen. Sie tat dies, indem sie bei der Bewertung der
Dollarbestidnde einen iiber dem Marktkurs liegenden Wechselkurs verwen-
dete und teilweise auf Reserven zuriickgriff, die sie auf Kosten des ausgewie-
senen Gewinns fritherer Jahre stillschweigend gebildet hatte. So fithrte Leut-
wiler in seiner Erlduterung zum Geschéftsbericht fiir 1977 gegeniiber dem
Bankausschuss aus: «Den Ausfithrungen im Geschiftsbericht ist zu entneh-
men, dass die nicht kursgesicherten Dollarbestidnde [...] neu zu 2.25 inventa-
risiert sind. Der Jahresschluss-Kurs des Dollars lag demgegeniiber bei 2.00
[...]. Aus der Bewertung des Dollarbestandes zu 2.25 resultiert ein Abschrei-
bungsbedarf von 1208 Millionen Franken. Eine Bewertung zu 2.00 hitte den
Abschreibungsbedarf auf rund 3,1 Milliarden Franken erhoht und uns ge-
zwungen, entweder einen Verlust auf neue Rechnung vorzutragen oder den
Goldbestand neu zu bewerten.» 1! «Die erwadhnte interne Riickstellung wurde
in den Jahren 1972-1976 gebildet. Sie musste nunmehr nicht nur im ausge-
wiesenen Umfang von 29,7 Millionen Franken, sondern mit 309 Millionen
Franken beansprucht werden. Nach dieser Entnahme belduft sie sich noch
auf 648 Millionen Franken.»'® Im Geschiftsbericht heisst es in den Erldute-
rungen zur Ertragsrechnung: «Auf der Ertragsseite fallt vor allem der Ausfall
eines Ertrages aus dem Verkehr mit Gold und Devisen auf. Da der Kursver-
lust auf dem Devisenbestand die Zinseinnahmen iiberstieg, wurde eine Ent-
nahme aus der internen Riickstellung fir Wahrungs- und Kursrisiken von
29,7 Mio. Franken notwendig. Ausserdem mussten die frither gedufneten Re-
serven fiir Banknoten (10 Mio. Franken), fiir Zinsen auf Bundesschatzanwei-
sungen (70 Mio. Franken), fiir Offenmarkt-Operationen (86,1 Mio. Franken)

129 SNB, Protokoll des Direktoriums (1973), 25. Oktober, Nr.759.
130 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1978), 24. Februar, S. 26.
131 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1978), 24. Februar, S.26 f.
132 SNB, Protokoll des Bankausschusses (1978), 24. Februar, S. 26.
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und fiir Bankgebdude (13,7 Mio. Franken) beansprucht werden.»'** Es wurden
also nicht nur die gesamten Zinseinnahmen vorweg zur Kompensation der
Verluste auf den Dollarbestinden verwendet, sondern dariiber hinaus ein
Riickgriff auf die stillen Wihrungsreserven und andere Reserveposten vor-
genommen, um keinen Verlust ausweisen zu miissen.

Wegen des fortgesetzten Kurszerfalls reichten die verbliebenen stillen
Reserven und die Ertrdge im Jahre 1978 nicht einmal aus, um die Hilfte des
Verlustes von 4435 Mio. Franken auf dem Devisenbestand zu decken. Es
wurde daher auf der Aktivseite der Jahresschlussbilanz ein «Verlust auf den
Devisenbestanden» von rund 2593 Mio. Franken ausgewiesen, welcher mit der
Bemerkung «gedeckt durch die stillen Reserven auf Gold» versehen wurde.!3*
In den folgenden beiden Jahren konnten die Verluste aus den Gewinnen ge-
tilgt und anschliessend neue Reserven gebildet werden.

2.4 Die Geldmengenpolitik bei flexiblen Wechselkursen

2.4.1 Ausgangslage und Probleme

Der Ubergang zu einem Regime flexibler Wechselkurse war weder von der
Nationalbank noch von der Regierung gewiinscht oder gar geplant worden.
Das Direktorium liess sich zunichst vorsichtshalber von seinem Rechtsbiiro
bestitigen, dass die Einstellung der Interventionen am Devisenmarkt auch
gemiss dem Smithsonian Abkommen rechtmissig gewesen sei. Noch Wo-
chen danach hoffte es auf die Festsetzung einer neuen Paritit. Am 15. Februar
1973 machte die SNB Bundesrat Nello Celio darauf aufmerksam, dass ein un-
verziiglicher Beschluss beziiglich der neuen Paritit erwiinscht sei, da sich der
Dollarkurs mit 3.31 Franken bedenklich dem vorgesehenen neuen unteren
Interventionskurs nahere. Celio konnte aber nur drei seiner sechs Kollegen
erreichen und wollte daher die Entscheidung auf den folgenden Montag ver-
schieben. Er ermichtigte jedoch die SNB, bei den Banken durchblicken zu
lassen, dass die Regierung eine Parititsfestsetzung beabsichtige. Auch habe er
nichts dagegen, wenn die Nationalbank ein Abgleiten des Dollar unter 3.31
verhindere. Am 19. Februar veroffentlichte die Bundeskanzlei folgende Ver-
lautbarung: «Bundesrat und Direktorium der Nationalbank haben am Mon-
tagnachmittag, wie schon letzte Woche vorgesehen, eine weitere Aussprache
iiber die Wihrungslage gefithrt und dabei die Wiinschbarkeit neuer fester
Wechselkurse festgestellt. Bis zum Zeitpunkt dieser Kursfixierung wird die

133 SNB, 70. Geschiftsbericht 1977, S. 80.
134 SNB, 72. Geschiftsbericht 1979, S. 84.
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Nationalbank mit ihrer Devisenpolitik darnach trachten, dass der Dollarkurs
das gegenwirtige Marktniveau nicht wesentlich unterschreitet.»!* Daraufhin
kaufte die SNB am 22. und 23. Februar per Kassa 807 Mio. Dollar zum Betrag
von 2,75 Mrd. Franken und per Termin nochmals 175 Mio. Dollar, ohne aber
den weiteren Kurszerfall auf 3.10 Franken aufhalten zu kénnen. Danach wur-
den diese vergeblichen Bemithungen eingestellt und schliesslich das System
flexibler Wechselkurse akzeptiert.!3

Man gewinnt den Eindruck, dass zunichst weder das Direktorium, ge-
schweige denn der Bundesrat sich des mit dem Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen verbundenen Machtzuwachses der Nationalbank bewusst waren. Denn
nunmehr konnte die SNB die Geldmenge in der Schweiz autonom steuern. Zuvor
war die Geldmenge trotz Devisenbann-Wirtschaft und Kreditkontrollen sowie
der Teilnahme an internationalen Swapoperationen und Kreditgewdhrungen
letztlich durch die Geldpolitik der Vereinigten Staaten bestimmt worden. Weil die
USA als Reservewidhrungsland zur Zeit der festen Wechselkurse mit ihrer expan-
siven Geldpolitik nicht den Regeln der Goldwihrung folgten, sahen sich die Zen-
tralbanken stabilititsorientierter Linder wie die SNB mit einem Uberangebot an
Dollar konfrontiert und waren gezwungen, diese zum festen Kurs zu kaufen, was
die Zentralbankgeldmenge erhohte.

Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen wurden der Bundesrat
und besonders die Nationalbank vor vollig neue Probleme gestellt. Es galt
nun, eine Politik zu formulieren, die den neuen Gegebenheiten entsprach.
Ausserdem stellte sich schnell das historisch bekannte Phdanomen ein, dass
flexible Wechselkurse nicht nur starke kurzfristige Fluktuationen aufweisen,
sondern auch zu erheblichen mittel- und langfristigen Schwingungen um die
Kaufkraftparitdt neigen.’” Verstirkt wurden diese Probleme dadurch, dass
die Schweiz ein kleines Land ist und der Franken als sichere Fluchtwihrung
in Krisensituationen galt. Angesichts dieser Zusammenhinge standen Bun-
desrat und SNB folgende Moglichkeiten zur Verfiigung: Weiterfiihrung der
Devisenbann-Wirtschaft, Entwicklung einer neuen Geldpolitik, Fortsetzung
der internationalen Wahrungspolitik in Zusammenarbeit mit anderen Zen-
tralbanken und Anschluss an das Blockfloaten der EWG mit festen Wechsel-
kursen zu den anderen Mitgliedstaaten in der so genannten «Wahrungs-
schlange». Tatsdchlich wurde ein solcher Beitritt bereits in einer Sitzung des
Bundesrates mit dem Direktorium am 14. Marz 1973 erwogen. Nachdem sich

135 Pressemitteilung Wahrungslage (1973).

136 SNB, Freigabe Wechselkurs (1973); SNB, Protokolle des Direktoriums (1973), 25.Januar,
Nr.90; 15. Februar, Nr. 149; 22. Mirz, Nr. 178.

137 Bernholz (1982); League of Nations (1946), Kapitel 6.
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der Franken im Herbst 1974 stark aufgewertet hatte, wurden 1975 auch Ver-
handlungen aufgenommen. Der Beitritt wurde jedoch von Frankreich hinter-
trieben und kam daher im Gegensatz zu demjenigen der Nichtmitglieder
Schweden und Norwegen nicht zustande. Spdter wandte sich Frankreich auch
gegen einen Beitritt der Schweiz zum 1979 in Kraft gesetzten Europdischen
Wihrungssystem (EWS), das neben dem Festkurssystem u. a. erhebliche Kre-
dithilfen zwischen den Mitgliedern vorsah.!38

Interessanterweise scheint die Schweiz nie die Moglichkeit erwogen zu
haben, sich, wie spiter Osterreich, einseitig an die EWG-«Schlange» anzu-
hiangen. Dadurch wire die Schweiz allerdings von der Geldpolitik der Deut-
schen Bundesbank als Zentrum dieses Wahrungsverbunds abhingig gewor-
den. Da diese jedoch eine stabilitdtsorientierte Politik betrieb, hitte man sich
vermutlich erhebliche Wechselkursschwankungen ersparen konnen, ohne
daftir hohere Inflationsraten als bei eigenstindiger Geldpolitik in Kauf neh-
men zu miissen.'?’

Alle anderen Moglichkeiten wurden von Bundesrat und Nationalbank im
Laufe der folgenden Jahre ausprobiert. Devisenbann-Wirtschaft, Kreditkon-
tingentierung sowie internationale Swap- und Stiitzungsaktionen wurden
trotz ihres anhaltenden Misserfolgs fortgefiihrt. Dabei kann zugunsten der
letzteren immerhin gesagt werden, dass es sich um marktkonforme Massnah-
men handelte, die in Abstimmung mit der neuen Geldmengenpolitik erfolgen
konnten und vermutlich deren Einfiihrung erleichterten. Demgegeniiber
besass die Devisenbann-Wirtschaft bestenfalls Tradition. So berichtet Kurt
Schiltknecht, dass Prasident Leutwiler zu ihm gesagt habe, nachdem er 1974
einige Wochen bei der SNB gewesen sei: «Wissen Sie, ich habe keine Ahnung,
wie man Geldpolitik unter flexiblen Wechselkursen macht. Das einzige, mit
dem ich mich in meinem Leben beschiftigt habe, ist die Frage, wie konnen
wir die Kapitalzufliisse bekdmpfen, wie konnen wir verhindern, dass zu viel
Geld in die Schweiz hineinkommt.»!4

138 SNB, Protokolle des Direktoriums (1973), 22. Mirz, Nr.178; (1978), 13.Juli, Nr.480/1.
In beiden Fillen scheint der franzgsische Finanzminister bzw. spitere Prisident Valéry
Giscard d’Estaing eine grossere Rolle fiir die Ablehnung durch Frankreich gespielt zu
haben. Eine ausfiihrliche Darstellung iiber das Scheitern der Verhandlungen zum Beitritt
zur Européischen Wihrungsschlange findet sich bei Halbeisen (2007), der vermutet,
dass Frankreich eine Verstirkung des Blocks der Hartwiahrungsldnder verhindern wollte.

139 Diese Einschitzung wird allerdings nicht allgemein geteilt (siche 11.4.6).

140 SNB, Interview Schiltknecht (2004).
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2.4.2 Geldmengenpolitik und iiberschiessende Wechselkurse

Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen hatte die Nationalbank,
wie bereits erwidhnt, erstmals die volle Kontrolle iiber die Zentralbankgeld-
menge M, (Banknotenumlauf plus Giroguthaben der Banken bei der SNB)
und damit auch einen bestimmenden Einfluss auf die Geldmenge M, (Bank-
notenumlauf und Giroguthaben bei Banken ausser der SNB) erlangt. So
konnte sie nun entscheidenden Einfluss auf die Héhe der Inflation nehmen.
Damit stellte sich jedoch zugleich die Frage, wie die SNB ihre Geldpolitik ge-
stalten sollte.

Ein Vorschlag des spiteren Nobelpreistrigers Milton Friedman beruhte
auf der Quantititstheorie des Geldes und sah vor, die Geldmenge durch-
schnittlich mit dem realen BSP wachsen zu lassen.!*! Dadurch wiirde der
Geldumlauf entsprechend der realen Wirtschaftsleistung zunehmen. Es kime
zu keinen Geldmengentiberschiissen, die auf Dauer zu einer Erhohung des
Preisniveaus fithren missten. Allerdings bleiben bei dieser Formulierung
verschiedene Fragen offen. Welche Geldmenge sollte gewihlt werden: My, M,
oder M,, die damals zusitzlich zu M, noch die Termineinlagen bei Banken bis
zu einigen Monaten Laufzeit umfasste? Mit welcher Verzogerung wirkt eine
Geldmengeninderung auf das Preisniveau? Welches sind ihre kurz- und mit-
telfristigen Wirkungen auf Wechselkurse, Zinsen und Konjunkturschwan-
kungen? Sollen — und wie sollen — die Einfliisse von Konjunkturschwankun-
gen und von Stérungen, wie Kriegen, Erdolpreiserh6hungen oder Natur-
katastrophen, berticksichtigt werden? Wie bestimmt man das zu erwartende
reale BSP, oder soll stattdessen eher das potenziell erreichbare BSP als Ziel-
grosse gewdhlt werden? Friedman selbst hatte an eine Zunahme der Geld-
menge gedacht, die sich am langfristig durchschnittlich moglichen Wirt-
schaftswachstum orientierte, und riet davon ab, auf kurzfristige Stérungen
zu reagieren.

Die Nationalbank hatte nach den letzten bedeutenden Dollarkdufen im
Februar 1973 ihre Interventionen am Devisenmarkt eingestellt und nahm
diese erst 1975 wieder auf. Das hatte zur Folge, dass die Zentralbankgeld-
menge in den Jahren 1973 und 1974 kaum noch wuchs, was wegen der an-
fangs noch herrschenden Inflation mit den fiir die Schweiz iiblichen Verzoge-
rungen zunichst zu einem starken Konjunktureinbruch fiihrte. Erst nachdem
das BSP und besonders die Industrieproduktion deutlich zuriickgegangen
waren, kam es zu einer Abnahme der Inflation (Grafiken 2.6 und 2.7). Auch

141 Friedman (1953), Kapitel «The Case for Flexible Exchange Rates», S.157-203
und Friedman (1959).
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Grafik 2.6
Jahrliche Veranderung von Mo und M4 sowie Industrieproduktion und BSP
in der Schweiz, 1973-1986
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Quelle: SNB, Monatsbericht (verschiedene Jahre).

andere Linder litten zu dieser Zeit unter einem Konjunkturriickgang, doch
fiel der Einbruch in der Schweiz infolge ihrer Geldpolitik am stdrksten aus.
So nahm die Industrieproduktion 1975 um 12,6% ab. Man beachte, dass in
den Grafiken die Verdnderungen der nominellen Geldmengen wegen der ver-
zogerten Wirkung auf Konjunktur und Preise um jeweils zwei Jahre (auf
Industrieproduktion und BSP) bzw. um drei Jahre (auf den Konsumenten-
preisindex) verschoben wurden. So beziehen sich die Geldmengenverinde-
rungen, die beispielsweise fiir 1973 angegeben sind, tatsichlich auf 1971
bzw. 1970. Man erkennt aus den Grafiken, dass sich die Entwicklung des
Wirtschafts- und Geldmengewachstums sowie des Konsumentenpreisindex
(KPI) unter Berticksichtigung dieser Verzogerungen qualitativ recht gut ent-
sprechen.

Der Vorschlag, neben der bis dahin giltigen Kreditzuwachsbegrenzung
Uberlegungen zu einer Geldmengenpolitik anzustellen, ging im Mai 1974
vom Leiter der Volkswirtschaftlichen und Statistischen Abteilung (VOSTA),
John Lademann, aus. Eine indirekte Anregung dazu stammte vermutlich von
Professor Karl Brunner, bei dem Lademann promoviert hatte und der diesem
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Grafik 2.7

Jahrliche Veranderung von Mo und M4 sowie Teuerung in der Schweiz, 1973-1986
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1973 in Gespriachen und wohl auch in seinem jihrlichen Konstanzer Geld-
seminar «vorgeworfen [hatte], dass wir eine falsche Politik betrieben, dass
wir unbedingt den Wechselkurs als Fixum aufgeben miissen, damit wir die
Geldmenge in den Griff bekdmen.»? Lademann schrieb in einer Notiz fiir
den Direktoriumsprisidenten, Fritz Leutwiler: «Schliesslich scheint es an-
gezeigt, gewisse Uberlegungen tiber das Verhiltnis zwischen Notenbankgeld-
menge, bzw. ihrer Ausweitung und Kreditexpansion, bzw. Buchgeldschop-
fung der Banken anzustellen, damit ein verniinftiges Wachstum unserer
Geldversorgung in die Wege geleitet werden kann.»'?

Leutwiler folgte rasch diesem Vorschlag und berief Kurt Schiltknecht zum
Leiter einer kleinen Arbeitsgruppe innerhalb der VOSTA, die Vorschlage fiir
eine Geldmengenpolitik ausarbeiten sollte. Diese Gruppe bestand neben
Schiltknecht zuerst aus Alexander Galli und Peter Buomberger. 1977, als sie

142 SNB, Interview Lademann (2005a).
143 SNB, Uberlegungen zur Kreditbegrenzung (1974), SNB, Interview Lademann (2005b)
und SNB, Riickblick Schiltknecht (1985).
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in Forschungsabteilung umbenannt wurde, kamen Ernst Baltensperger und
Georg Rich hinzu. 1978 wurde die Forschungsabteilung mit der Volkswirt-
schaftlichen Abteilung unter Leitung von Schiltknecht zusammengelegt.

Wie erwihnt, hatte Milton Friedman vorgeschlagen, zur Beseitigung infla-
tiondrer Tendenzen ein dem potenziellen Wachstum des realen BSP entspre-
chendes konstantes Geldmengenwachstum zu verfolgen. Verdnderungen der
Wachstumsrate mit Riicksicht auf die Konjunkturlage oder andere kurzfristige
Storungen seien kontraproduktiv, da die Wirkungsverzogerungen von Geld-
mengenverinderungen im Laufe der Zeit variierten. Seine Ausfithrungen be-
zogen sich zunichst auf die Vereinigten Staaten. Da wegen deren Grosse der
Aussenhandelsanteil im Verhiltnis zum Sozialprodukt gering sei, empfehle es
sich nicht, die Massnahmen gegen Inflationstendenzen auf die Wechselkurse
auszurichten.'* Bei Umkehrung dieser Argumentation konnte man schlies-
sen, dass Friedman einem kleinen Land vorgeschlagen hitte, den Wechsel-
kurs an die Wahrung eines grossen, eine stabile Geldmengenpolitik verfolgen-
den Landes zu binden. Ein Vorschlag also, dem die Schweiz nicht gefolgt ist.

Der Ubergang der Nationalbank zur Geldmengenpolitik, deren weitere
Entwicklung, Folgen und Probleme sind ausfiihrlich und kompetent be-
schrieben worden.!* Es ist daher moglich, sich kurz zu fassen. Da die Arbeits-
gruppe mit der Entwicklung eines Konzeptes fiir die Geldmengenpolitik vor
einer vollig neuen Aufgabe stand, ist es nicht erstaunlich, dass dieses im Laufe
der Jahre allmidhlich verfeinert und umgestaltet wurde. Eine grundlegende
Entscheidung war zunichst, die Geldmenge M, als relevante Grosse zu wih-
len. Weil die Zentralbank M, im Wesentlichen nur iiber die Giroguthaben bei
ihr beeinflussen kann und der Notenumlauf iiberwiegend von der Nachfrage
des Publikums bestimmt wird, war es zundchst wichtig, neben der erwarteten
Entwicklung des BSP die Beziehung zwischen M, und der Zentralbankgeld-
menge M, herauszuarbeiten. Auch galt es, die fiir die Durchfithrung der
Geldmengenpolitik geeigneten Instrumente zu bestimmen. Zu diesem Zweck
wurde von Schiltknecht ein Vorschlag zur Feinsteuerung unterbreitet.!#¢ Bei
dem Ende 1974 unter dem Titel «Vorschlige zur Geldmengenpolitik im Jahre

144 Friedman (1959, 1968), siche auch Brunner (1968). Brunner hatte auf die Arbeitsgruppe
einen indirekten Einfluss durch viele Diskussionen und hiufige Telefonanrufe bei Kurt
Schiltknecht, ohne jedoch je konkrete Vorschlige zu machen. Gelegentlich kontaktierte
er auch Fritz Leutwiler (gemass telefonischer Information durch Kurt Schiltknecht
vom 1. Februar 2006). In seinem jihrlichen Konstanzer Seminar, an dem viele Okonomen,
auch solche von der Nationalbank und der Deutschen Bundesbank, teilnahmen, wurden
ab 1971 Themen der Geldpolitik intensiv diskutiert.

145 SNB, Riickblick Schiltknecht (1985); Schiltknecht (1994); Galli (1994); Rich (2003).

146 SNB, Riickblick Schiltknecht (1985).
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Tabelle 2.1
Geldmengenziele der SNB und ihre Realisierung

Jahr Vorschlag der volkswirt- Geldmengenziel Effektives Wachstum”

schaftlichen Abteilung des Direktoriums

M2 Mo3 4 M2 Mo3 4 M2 Mo3 4
1975 6,0% - 6% 6% 4,0% 59%
1976 5,0% - 6% max. 0% 7,8% 3,7%
1977 5,0% - 5% - 53% 3,1%
1978 35% - 5% - 16,6% 15,0%
1979 Falls D-Mark zwischen: kein quantifiziertes 8,5% 6,7%

—0.85 und 0.89 Franken, Geldmengenziel

dann Wechselkurs-
politik mit expansiver
Geldmengenpolitik;

—0.89 und 0.96 Franken,
dann Mq: 5%;

—0.96 und 1.00 Franken,
dann Wechselkurs-
politik mit restriktiver
Geldmengenpolitik.

1980 - 4% - 4% -9,0% -7,8%
1981 - 4% - 4% -3,6% -0,5%
1982 - 4% - 3% 3,0% 2,6%
1983 - 3% - 3% 7,6% 3,6%

1 Die effektiven Veranderungsraten wurden aus Jahresmitteln berechnet (monetére Basis: Mittel aus
Monatsdurchschnitten; Geldmenge M1: Mittel aus Monatsendwerten).

2 Geldmenge M4 = Bargeldumlauf (ohne Bestande bei Banken, Post und Bund) + Giroguthaben von
Handel, Industrie und weiteren Deponenten (aber ohne Banken) bei der SNB + Sichteinlagen bei
Banken in Schweizer Franken + Postcheckguthaben (ohne Guthaben von Banken und Bund).

3 Monetire Basis Mg = Notenumlauf + Giroguthaben inlandischer Banken und Finanzgesellschaften
bei der SNB (ultimobereinigte monetare Basis = Mg — Ultimokredite).

4 Ab 1980 Wachstumsraten der ultimobereinigten monetédren Basis.

Quelle: SNB, Monatsbericht (verschiedene Jahre); SNB, Vorschldge zur Geldmengenpolitik (verschiedene
Jahre); SNB, Jahresbericht (verschiedene Jahre).

1975» vorgelegten Bericht an das Direktorium fillt auf, dass die Zinsentwick-
lung und insbesondere die Wechselkurssituation vernachldssigt wurden.
Schon in den folgenden Berichten wurde dann die erwartete Entwicklung
von Wechselkursen und Zinsen einbezogen. Weiter ist auffillig, dass die Be-
richte trotz ihrer mittelfristigen Ausrichtung der jeweiligen Konjunkturlage
erheblichen Raum gewihrten. Dies stand im Widerspruch zu den Empfeh-
lungen von Friedman. Im Bericht «Vorschlige zur Geldmengenpolitik fiir
das Jahr 1976» wurde Ende 1975 argumentiert, dass eine Politik konstanter
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Geldmengenzuwachsraten wegen der aussenwirtschaftlichen Verflechtung der
Schweiz abzulehnen sei. Erst mit dem Vorschlag fiir 1981, nunmehr fiir Mo,
versuchte man, auf einen mittelfristigen Pfad einzuschwenken: «Immer mehr
setzte sich die Erkenntnis durch, dass kurzfristige Verinderungen in der
Geldpolitik ohne grosse Wirkungen auf die volkswirtschaftlich relevanten
Grossen blieben.»#

Das Direktorium folgte in den ersten drei Jahren der Geldmengenpolitik
den Vorschlidgen der Arbeitsgruppe. Dagegen beschloss es wegen des starken
Riickgangs des Dollarkurses und besonders der Deutschen Mark Ende 1977
zu Recht, fiir 1978 zunichst eine Wachstumsrate von 4% (statt der vorge-
schlagenen 3,5%) und etwas spiter in «Anbetracht der extremen Entwick-
lung auf dem Devisenmarkt» von 5% festzulegen. Leutwiler beftirchtete, dass
«die Ankiindigung einer Reduktion des Geldmengenziels von 5% im zu Ende
gehenden Jahr auf 4% [fiir] 1978 [...] in der Offentlichkeit als restriktive Po-
litik der SNB interpretiert werden und die Erwartungen auf eine anhaltend
feste oder sogar noch stiarkere Haltung des Frankenkurses festigen oder ver-
mehren [konnte].»!48

Die von der Arbeitsgruppe bzw. der Forschungsabteilung vorgeschlage-
nen und die vom Direktorium beschlossenen Wachstumsraten der Geld-
menge sind in Tabelle 2.1 zusammen mit der tatsichlichen Entwicklung dar-
gestellt. Zwar weichen die realisierten Wachstumsraten fiir M; von den an-
gestrebten Werten 1975 bis 1977 nach unten oder oben ab, doch gilt das nicht
fiir den Durchschnitt dieser Periode von 5,3% (angestrebt) bzw. 5,7% (reali-
siert), womit der Unterschied nur 0,4% betragt. Viel wichtiger ist die Tat-
sache, dass das angestrebte Ziel einer Reduktion der Inflationsrate erreicht
wurde (Grafik 2.7).

Schwierigkeiten bereitete jedoch der Anstieg des Frankenkurses. Beson-
ders problematisch war die Aufwertung gegeniiber der Deutschen Mark und
den mit ihr zunéchst in der Europdischen Wihrungsschlange und ab 1979 im
EWS verbundenen Wihrungen, da der weitaus grosste Teil der schweize-
rischen Exporte in den entsprechenden Landern abgesetzt wurde. Der Kurs-
riickgang der Mark gegeniiber dem Franken von 1973 bis 1978 war in der Tat
dramatisch (Grafik 2.8). Wihrend der Franken sogar gemessen an der Ent-
wicklung der relativen Lebenshaltungskosten zunichst unterbewertet gewe-
sen war, stellte sich nun eine wachsende Uberbewertung ein. 1978 fiel die
Mark zeitweise unter 80 Rappen.

147 SNB, Riickblick Schiltknecht (1985), S.16.
148 SNB, Protokolle des Direktoriums (1977), 1. Dezember, Nr.879/1; 15. Dezember, Nr.916.
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Grafik 2.8
Entwicklung des Wechselkurses und der Kaufkraftparitit (Lebenshaltungskosten)
Schweiz — Deutschland, 1953-2006

1953 = 100 (Jahresdurchschnitte)

2005 —
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1957 —
1961 —
1965 —
1969 —
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1977 —
1981 —
1985 —
1989 —
1993 —
1997 —
2001 —

e Franken pro D-Mark
KPI Schweiz dividiert durch KPI Deutschland

Quelle: IWF (verschiedene Jahre) und eigene Berechnungen.

Ein solches «Uberschiessen» flexibler Wechselkurse*® gegeniiber der
Kaufkraftparitit ist historisch gesehen nichts Ungewohnliches und kann seit
dem 17. Jahrhundert beobachtet werden.'®® Trotzdem ist iiberraschend, dass
sich fiir den Franken im Gegensatz zu anderen Wihrungen auch langfristig,
selbst bis 2006, keine Korrektur der Tendenz ergeben hat.

Die Uberbewertung des Frankens kam nach Jahrzehnten fester Wechsel-
kurse fiir das Direktorium tiberraschend. Warnungen aus der Wissenschaft
vor einer solchen Entwicklung hatte es jedoch gegeben. So wurde in einem
Schreiben an Prisident Leutwiler vom Oktober 1976 darauf hingewiesen, dass
gemdss historischen Studien mit linger anhaltenden Schwankungen von 20%
bis 30% um die Kaufkraftparitit zu rechnen sei. Eine stabilititsorientierte
Geld- und Kreditpolitik eines kleinen Landes stosse bei Uberbewertung auf
besondere Schwierigkeiten. «Wahrend die Inflationsrate [...] sinkt, ergibt sich
ein ausserordentlich starker Druck auf die Exportindustrie und die Beschif-
tigung, [...]. Schliesslich ist zu erwarten, dass [...] starke politische Krifte auf
die Beseitigung der stabilen Geldpolitik drangen.» Die angestrebte Inflations-

149 Dornbusch (1976).
150 Bernholz (1982, 2005) sowie Bernholz, Girtner und Heri (1985).
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rate konne auch durch eine entsprechende Wechselkurspolitik erreicht wer-
den, zu der Einzelheiten vorgeschlagen wurden.!*! Dieser Vorschlag wurde im
November 1976 von einer kleinen Gruppe von Professoren, die damals un-
regelmissig von der SNB zu informellen Gesprichen iiber die Geldpolitik
eingeladen wurde, mit dem Prisidenten und Mitarbeitern der Nationalbank
diskutiert, aber von Leutwiler abgelehnt.

Die Aufwertung des Frankens setzte sich jedoch fort. Der politische Druck
auf die SNB wuchs. Leutwiler wies im Februar 1978 «darauf hin, dass sich die
ungiinstigen Meldungen aus der schweizerischen Wirtschaft haufen und dass
die SNB immer mehr Briefe mit Klagen tiber die Wechselkursentwicklung
erhilt.» Und im September berichtete er, «dass sich in der Industrie eine be-
triachtliche Wut gegen die florierenden Banken aufgestaut hat. Verschiedene
Firmen sihen sich wegen der Wechselkursentwicklung zur Aufgabe ganzer
Produktionszweige gezwungen.»'*? Im Nationalrat machte sich Unruhe be-
merkbar. So kam es im September zu einer Interpellation der Sozialdemokra-
tischen Fraktion, in der der Bundesrat gefragt wurde, «welche konkreten
Beschiftigungsmassnahmen [...] er vorbereitet und ob er auch bereit ist, un-
sere bisherige Geld- und Wahrungspolitik neu zu tiberdenken (Beitritt zur
Schlange, Bindung des Schweizer Frankens an die deutsche Mark und ande-
res mehr).»'%* Das Direktorium versuchte vergeblich, der Lage durch eine
immer weitere Verschirfung der Devisenbann-Wirtschaft und durch dis-
kretiondre Massnahmen Herr zu werden. Schliesslich entschlossen sich die
Mitglieder der Forschungsabteilung Schiltknecht und Rich im September
1978 aus Sorge, dass der «politische Druck in Richtung einer Marktspaltung
oder Devisenbewirtschaftung so gross werden koénnte, dass der Nationalbank
das Heft aus der Hand genommen werden konnte», dem Direktorium zu
empfehlen: «Es wird bekanntgegeben, dass der DM-Kurs zwischen 84 und
100 Franken fixiert wird und dass die Nationalbank bereit sei, solange zu
intervenieren, bis der DM-Kurs sich auf 84 Franken erhoht hat.»'5* Leutwiler
liess Schiltknecht zu sich kommen und fragte, ob er auch mit der Ankiindi-

151 Bernholz an Leutwiler (1976). Siehe auch Vortrag von Bernholz und Kugler in: SNB,
Wechselkursentwicklung (1978). In einem von der SNB in Auftrag gegebenen Forschungs-
projekt «Wechselkurse, Rezession und Exportwirtschaft» hatte das Schweizerische Institut
fiir Aussenwirtschafts-, Struktur- und Marktforschung, St. Gallen, bereits 1975 die
These vertreten, «dass die Notenbank gegen Ende 1974 der Geldmengenpolitik zu deutlich
gegeniiber der Wechselkurspolitik den Vorzug gegeben habe.» Siehe SNB, Protokoll
des Direktoriums (1975), 18. Dezember, Nr. 1395/1.

152 SNB, Protokolle des Direktoriums (1978), 13. Februar, Nr. 142; 21. September, Nr. 630.

153 SNB, Protokoll des Direktoriums (1978), 21. September, Nr. 626.

154 SNB, Verbesserung der Wechselkurslage (1978).
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gung eines Ziels von «deutlich iiber 80» einverstanden sei, was dieser bejahte.
Von der oberen Begrenzung war nicht mehr die Rede.’®> Am 29. September
1978 wurde das Ziel angekiindigt und wie geplant vorgegangen. Der Erfolg
stellte sich in wenigen Tagen ein. Der Kurs der Mark stieg deutlich und er-
reichte 1980 einen Wert von tiber 90 Franken je 100 Mark.

Damit war die Wechselkursproblematik marktkonform geldst, die Geld-
mengenpolitik jedoch vorerst gescheitert. Die Geldmengenaggregate nahmen
massiv zu (Tabelle 2.1) und die Inflation stieg mit der iiblichen Verzogerung
von drei Jahren stark an (Grafik 2.7). Die Griinde fiir diese Entwicklung sind
umstritten. Leutwiler betrachtete im Nachhinein den Ubergang zu einem
Wechselkursziel anscheinend als entscheidenden Fehler.!*¢ Nach Ansicht von
Schiltknecht wurde der Anstieg der Geldmenge spiter nicht in dem von der
Forschungsabteilung gewiinschten Ausmass reduziert. «Das Direktorium hat
uns gesagt, wir seien vollig weltfremd, wenn wir den Eindruck hitten, dass
bei einem Wechselkurs von 82 oder 83 gegeniiber der D-Mark irgendein
Risiko bestehen wiirde, dass es Inflation gibe.»'>” Kugler und Rich schliessen
sich Schiltknechts Ansicht an: «The SNB should have abandoned the tempo-
rary exchange rate target in the third quarter of 1979. To preserve price stabi-
lity, the SNB should have lowered M; substantially over the subsequent six
quarters before returning to normal M, growth in the range of 3 to 5 percent
in the middle of 1981.» Sie betonen, dass «both factors mentioned above —
tardy elimination of the monetary overhang and a flawed approach to mone-
tary targeting — accounted for the rise of inflation in 1981.»'%® Bei diesem Ur-
teil gehen sie von der Frage aus, ob ein besseres Ergebnis erzielt worden wire,
wenn die Nationalbank schon damals eine Geldpolitik mit Inflationsziel und
Steuerung iiber den Zins betrieben hitte. Sie schliessen, dass das der Fall
gewesen wire, wenn sich die SNB von 1979 an auf Inflationsvorhersagen
verbunden mit einem Inflationsziel von 3% statt auf ein Geldmengenziel
verlassen hitte.!>

Die Forschungsabteilung reagierte auf das Scheitern der Geldmengenpoli-
tik mit dem Vorschlag einer kombinierten Wechselkurs- und Geldmengen-
politik fir 1979 (Tabelle 2.1). Dabei schlug sie allerdings vor, eine einmalige
zusitzliche Erhohung von M; um 7% zu tolerieren, da sich die Geldnachfrage
systematisch erhoht habe. Die Ursache dafiir liege im Ubergang zu einem

155 SNB, Riickblick Schiltknecht (1985), S.14.
156 Schiltknecht (1994), S.65.

157 SNB, Interview Schiltknecht (2004).

158 Kugler und Rich (2002), S.266.

159 Ebenda.
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System flexibler Wechselkurse und im Riickgang der Zinssitze, der auf tiefere
Inflationserwartungen zuriickzufithren sei.'®® Bei der vorgeschlagenen Poli-
tik hitte sich in den folgenden Jahren vermutlich eine geringere Inflation
ergeben, doch lehnte das Direktorium den Vorschlag als zu kompliziert ab
und verzichtete fir 1979 auf ein Geldmengenziel.

Fiir 1980 schlug die Volkswirtschaftliche Abteilung den Ubergang von M,
zu M als Zielgrosse vor, da «Wechselkurserwartungen die Geldmenge direkt,
also auch ohne eine Ausweitung der monetiren Basis, beeinflussen konnen.»
Weil sich die Lage am Devisenmarkt stabilisiert habe, sei «eine weitere ein-
seitige Ausrichtung der Geldpolitik auf den Wechselkurs nicht mehr gerecht-
fertigt.»1! Bei der Festsetzung des Ziels von 4% wurde jedoch ein fragwiir-
diger Trick angewandt, indem als Basis die Notenbankgeldmenge der beiden
mittleren Novemberwochen verwendet wurde, da sonst die durchschnittliche
Notenbankgeldmenge fiir 1980 unter derjenigen von 1979 gelegen hitte. Das
Direktorium stimmte zu. Es folgte im Grossen und Ganzen auch den Vor-
schlidgen der Volkswirtschaftlichen Abteilung fiir die nichsten drei Jahre und
verwendete damit als Bezugsbasis wieder Jahresdurchschnitte (Tabelle 2.1).
Allerdings wurde der Vorschlag fiir 1981 nicht in die Tat umgesetzt (Grafik
2.6). «Mit einer restriktiven Politik wollten einzelne [Mitglieder des Direk-
toriums] die Inflation wieder unter Kontrolle bringen. Der Preis dieser Poli-
tik war die Rezession von 1982/83. Immerhin liess sich die Inflation wieder
unter Kontrolle bringen. Die zu restriktive Politik brachte nicht unerwartet
Probleme an der Wechselkursfront mit sich [...].»'¢? Dies fithrte zur Vorberei-
tung einer Strategie, die dem Vorschlag der Forschungsabteilung fiir 1979
entsprach. «Die Wechselkursstrategie kam jedoch nicht zur Anwendung, da
der Devisenmarkt, im Wissen um eine solche Strategie, den Schweizerfran-
kenkurs nicht weiter ansteigen liess.»'%> In den 1980er Jahren behielt die SNB
die Zentralbankgeldmenge als Zwischenziel bei. Nicolas Cuche zieht auf-
grund einer 6konometrischen Studie den Schluss: «Our results state that the
period before 1980 [1978/79] was conducted following an exchange rate tar-
geting strategy. During the eighties, bank reserves targeting was the leading
strategy. We call this the golden age of monetary targeting.»'¢*

160 SNB, Geldmengenpolitik 1979 (1978). Eine 6konometrische Untersuchung bestitigte,
dass der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen eine Anderung der Geldnachfrage verursacht
hatte: Kohli (1985).

161 SNB, Geldpolitik fiir 1980 (1979).

162 SNB, Riickblick Schiltknecht (1985), S.16.

163 Ebenda.

164 Cuche (2000), S. 109.
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2.4.3 Die Ausdehnung der Devisenbann-Wirtschaft

Die Aufwertung des Frankens vom 9. Mai 1971 hatte nicht ausgereicht,
um das Uberangebot an Devisen zu beseitigen. Die Nationalbank hielt daher,
zusammen mit dem Bundesrat, an der Devisenbann-Wirtschaft und der Kre-
ditkontingentierung fest. Das blieb auch so, als die Schweiz ab dem 23. Januar
1973 endgiiltig zu einem System flexibler Wechselkurse iiberging. Zwar hitte
sich nun ein Gleichgewicht an den Devisenmirkten ergeben konnen, doch
wire dabei, wie sich herausstellte, der Franken so hoch bewertet worden, dass
die Exportindustrie ihre Absatzpreise nach Auffassung der SNB und der
Bundesbehorden auf ein untragbar niedriges Niveau hitte senken miissen,
um noch konkurrenzfihig zu bleiben. Um dies méglichst zu vermeiden, setzte
man weiterhin auf die weit gehend wirkungslosen Massnahmen der Devisen-
bann-Wirtschaft. So kam es bereits am 8. Oktober 1971 zu einem «Bundes-
beschluss tiber den Schutz der Wihrung», der wohl eher «Bundesbeschluss
zum Schutz der Exportindustrie und der Beschiftigung» hitte lauten sollen.
Denn die Wahrung war ja keineswegs gefihrdet, sondern gewann nach aussen
stindig an Wert. In raschem Rhythmus folgten weitere Beschliisse des Bundes-
rates, denen oft entsprechende Gentlemen’s Agreements der SNB, besonders
mit den Banken, vorausgegangen waren. Sie reichten vom Verbot der Anlage
ausldndischer Gelder in inlindischen Wertpapieren und Grundstiicken tiber
ein Verzinsungsverbot fiir kurzfristige auslindische Frankenguthaben, die
ausserdem mit einem schamhaft «Kommission» genannten Negativzins be-
legt wurden, bis zur Erhebung von Mindestguthaben auf ausldndische Gelder
bei den Banken. Da ferner die inlindische Kreditgewahrung durch Kontin-
gente begrenzt war, wurde es notwendig, auch die Kreditaufnahme durch In-
linder im Ausland einer Genehmigungspflicht durch die SNB zu unterwerfen.
Dadurch kam es zu grosserem biirokratischem Aufwand bei Behorden, Un-
ternehmungen und Privaten. So musste die Nationalbank in den Jahren
1973/74 716 Antrige zur Kreditaufnahme im Ausland behandeln, wovon sie
638 bewilligte (Tabelle A 2.4). Das Direktorium hatte sich also fast an jeder
Sitzung mit entsprechenden Antrdgen zu beschiftigen. Von 133 Antriagen zur
Verwendung solcher Kredite in der Schweiz wurden nur 70 genehmigt, da
die SNB eine Erhohung der Zentralbankgeldmenge vermeiden wollte. Dabei
ging es um erhebliche Betrige; 1973/74 beispielsweise beliefen sich die An-
trage auf 503 Mio. Franken (Tabelle A 2.5). Zwar kam es, soweit bekannt,
nicht zu willkiirlichen Entscheidungen wie in den 1940er Jahren, doch flossen
in die Entscheide hiufig Uberlegungen ein, die mit Geldpolitik nichts zu tun
hatten. Beispielsweise wurden Antrige der Kernkraftwerke Kaiseraugst zur
Zwischenfinanzierung ihres Bauvorhabens fiir das Werk Leibstadt wegen der
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Bedeutung fiir die Energieversorgung des Landes genehmigt. Der Gulf Oil
Switzerland wurde wegen der Notlage der Unternehmung sowie im angeb-
lichen Interesse an der Benzinversorgung der Schweiz eine Verlingerung der
Zahlungsfrist gegeniiber auslindischen Lieferanten zugestanden. Und einem
Wiedererwigungsgesuch der Tochtergesellschaft der Telesystems Holding zur
Finanzierung der Erstellung einer Gemeinschaftsantenne fiir ein Kabelfern-
sehen in der Schweiz wurde ausnahmsweise nachgekommen, um eine Bau-
einstellung zu vermeiden.!¢®

Es ist nicht Aufgabe dieses Beitrags, alle Massnahmen der Devisenbann-
Wirtschaft im Einzelnen zu verfolgen.'*® Es sei nur darauf hingewiesen, dass
das Direktorium nach Aussage von Schiltknecht ausdriicklich darauf ver-
zichtete, die Forschungsabteilung dazu um ihre Meinung zu befragen, da man
ohnehin wisse, dass diese davon nichts halte. Allerdings betont Schiltknecht,
dass solche Massnahmen vom Direktorium spiter auch aus taktischen Griin-
den ergriffen worden seien, um die Geldpolitik vor Einfliissen der Politik
abzuschirmen.'” Bezeichnend ist auch, dass das Direktorium 1973 angesichts
des Frankenkursanstiegs Direktor Lademann beauftragte, streng vertrauli-
che «Uberlegungen zur Einfithrung einer Devisenbewirtschaftung in der
Schweiz» anzustellen. Zweck war die «Abwehr unerwiinschter Mittelzufliisse
aus dem Ausland, d.h. eine negative Devisenbewirtschaftung. [...] Gedacht
als ultima ratio, wenn alle weniger scharfen Abwehrmassnahmen [...] sich als
unzureichend erwiesen haben und es gilt, das Uberleben der schweizerischen
Exportindustrie (einschliesslich Fremdenverkehr) sicherzustellen.»!*® Auch
eine Spaltung des Devisenmarktes, wie sie schon im August 1971 vorbereitet
worden war, wurde wieder erértert. In seinem Gutachten wies Lademann auf
verschiedene Schwierigkeiten hin, die sich angesichts des Ubergangs aller
wichtigen Wahrungen zur Konvertierbarkeit und zu flexiblen Wechselkursen
gegeniiber frither ergaben: «Soll die Notenbank die Deviseniiberschiisse zu
einem festen Kurs hereinnehmen? Soll dieser Kurs im Verhiltnis zum US-
Dollar festgesetzt werden? Dies wiirde bedeuten, dass der Schweizer Franken
[...] die Kursschwankungen des Dollars im Verhiltnis zu den anderen Wéh-
rungen mitmachen wiirde.»¢

Vermutlich aufgrund solcher Probleme verzichtete das Direktorium auf

165 SNB, Protokolle des Direktoriums (1974), 30. Mai, Nr.476; 18. Juli, Nr. 660; 25.]Juli, Nr. 675;
(1973), 22.Mirz, Nr.196; 5. April, Nr.243; 23. August, Nr. 563.

166 Siehe dazu SNB (1982), S.136-146 sowie S.232 ff., wo diese Massnahmen bereits kritisch
gewiirdigt wurden.

167 SNB, Interview Schiltknecht (2004).

168 SNB, Devisenbewirtschaftung (1974), S.6 f.

169 Ebenda.
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eine «negative» Devisenbewirtschaftung, die alle Kdufe von Franken einer
Bewilligungspflicht durch die Behérden unterstellt hitte, sondern bevorzugte
eine weitere Verschirfung der Devisenbann-Wirtschaft mit Hilfe von Gentle-
men’s Agreements und Verordnungen des Bundes. Diese Massnahmen wur-
den je nach Wechselkurssituation zeitweise gelockert.

Die Devisenbann-Wirtschaft erreichte ihren Hohepunkt angesichts der
wachsenden Uberbewertung des Frankens im Jahre 1978 (Grafik 2.8), bevor
das Direktorium sich zum Ubergang vom Geldmengen- zu einem Wechsel-
kursziel entschloss. Im Februar und Mirz 1978 wurden Diskont- und Lom-
bardsatz auf ihren historischen Tiefpunkt gesenkt. Die Kommission (Nega-
tivzins) von inzwischen 10% pro Quartal wurde unabhingig vom Stichtag
der Entstehung auf alle auslindischen Frankenguthaben bei Banken ausge-
dehnt, die mehr als 5 Mio. Franken betrugen und auch auf jene von auslin-
dischen Zentralbanken erstreckt. Das Volumen der Terminkontrakte von
Ausliandern auf Franken mit einer Laufzeit von bis zu 10 Tagen durfte hochs-
tens noch 10%, die von 11 oder mehr Tagen 40% des Standes vom 31. Oktober
1974 erreichen. Der Erwerb inlindischer Wertpapiere durch Auslinder wurde
untersagt. Die Einfuhr auslindischer Banknoten im Betrag von mehr als
20000 Franken innerhalb von drei Monaten wurde verboten, um eine Umge-
hung der Negativzinsen zu vermeiden. Die Banken hatten ihre Verbindlich-
keiten in Fremdwahrung durch entsprechende Forderungen in gleicher Hohe
zu decken. Selbst die Einfithrung einer Steuer auf den Umsitzen am Devisen-
markt (so genannte Tobin-Steuer) wurde vom Direktorium erwogen.”® Die
SNB war bei all diesen Massnahmen die treibende Kraft und bereitete sogar
die Formulierung der entsprechenden Verordnungen des Bundesrats vor.!”!
Auch diese Entwicklungen zeigen die Richtigkeit der bereits erwidhnten Ana-
lyse von Ludwig von Mises, dass staatliche Interventionen an den Mirkten
notwendigerweise immer weitere Eingriffe nach sich ziehen.

Obwohl diese Massnahmen die Uberbewertung des Frankens nicht ver-
hindern konnten, wurden sie bis zur Festsetzung des Wechselkursziels von
mindestens 80 Rappen je Mark beibehalten bzw. verschirft. Ja, gleichzeitig
mit diesem Beschluss wurde sogar noch eine Vereinbarung mit den Gross-
unternehmen der Industrie angestrebt, wonach diese die Hilfte ihrer liquiden
Mittel hitten im Ausland anlegen sollen.'”? Erst nach dem Erfolg der Wech-
selkurspolitik iiberzeugte sich das Direktorium offenbar von der Wirkungs-

170 SNB, Protokolle des Direktoriums (1975), 25.Juni, Nr.721; (1978), 23. Februar, Nr. 141
und Nr. 142; 2. Mirz, Nr. 164.

171 SNB, Protokoll des Direktoriums (1978), 23. Februar, Nr. 142.

172 SNB, Protokoll des Direktoriums (1978), 29. September, Nr. 636.
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losigkeit der Devisenbann-Wirtschaft. Ab 1979 wurden die entsprechenden
Bestimmungen sukzessive aufgehoben.

Neben der Devisenbann-Wirtschaft griffen Bundesrat und Direktorium
zu diskretiondren Massnahmen, um benachteiligte Wirtschaftszweige zu
stiitzen. So gestand der Bundesrat im Rahmen der Kreditkontingentierung
vom 12. Mirz 1973 dem subventionierten Wohnungsbau ein Hartekontingent
von 200 Mio. Franken zu. Am 8. Januar 1973 wurden Kredite fiir «nichtluxu-
riosen» Wohnungsbau und fiir Infrastrukturbauten von der Kreditbegren-
zung ausgenommen. Das Direktorium kam 1975 zu der fiir eine Zentralbank
iiberraschenden Auffassung, dass eine Gleichbehandlung verschiedener Wirt-
schaftszweige wegen ihrer unterschiedlichen Lage nicht mehr angemessen sei.
«Unter diesen Umstdnden erscheint es angezeigt, den Akzent von globalen
Massnahmen auf gezielte Massnahmen [...] zu verlegen. Dabei ist davon aus-
zugehen, dass die Initiative von der SNB ausgehen muss.»'”* Das Direktorium
machte daher nicht nur Rediskontzusagen fiir Wechsel dieser Industrien,
sondern schloss auch Vereinbarungen mit deren Interessenvertretungen ab,
die den angeschlossenen Unternehmen den Abschluss von vergiinstigten De-
visen-Termingeschiften in Dollar und Mark erméglichten. Der Gewinn, wel-
cher der SNB deshalb entging, bzw. die entsprechende Subvention belief sich
schon bis zum 23. September 1975 auf rund 356 000 Franken. Entsprechende
Vereinbarungen wurden spéter auch mit anderen Industrien abgeschlossen.!7*
Im Mirz 1978 wurde der Holzwirtschaft eine Subventionierung von Termin-
geschiften bis zu 100 Mio. Franken auf Antrag des Berufsholzhdndler-Ver-
bandes zugesagt. Schliesslich wurde im September 1978 eine Ausweitung der
vergiinstigten Terminkontrakte auf die ganze Industrie und die Hotellerie
sowie eine Erginzung der Terminkontrakte durch Optionskontrakte mit der
SNB beschlossen.'” All diese Massnahmen erwiesen sich nach dem Ubergang
zum Wechselkursziel am 29. September 1978 als iiberfliissig.

2.4.4 Die Beteiligung der Schweiz an internationalen Wihrungsmassnahmen
Auch nach dem Scheitern des Systems von Bretton Woods blieb die in-
ternationale Zusammenarbeit in der Wahrungspolitik bedeutsam. Fur die
Schweiz trat nun aber an die Stelle des Interesses, das System zu bewahren
und mittels Kapitalabfliisssen eine itbermissige Zunahme der Zentralbank-

173 SNB, Protokoll des Direktoriums (1975), 6. Mirz, Nr.284.

174 SNB, Protokolle des Direktoriums (1975), 6. Mirz, Nr.284; 1. Mai, Nr.489; 25.Juni, Nr.721;
24.Juli, Nr.830; (1976), 26. Februar, Nr. 197; 4. Mirz, Nr.226; 25. Mirz, Nr. 312;
20. Oktober, Nr.923; 1. Dezember, Nr.1055.

175 SNB, Protokoll des Direktoriums (1978), 29. September, Nr. 636.
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geldmenge zu verhindern, die Sorge um die Wechselkursentwicklung und die
Absicht, bei der Vermeidung internationaler Wiahrungs- und Finanzkrisen
mitzuwirken. Da die Schweiz bei solchen Krisen ein bevorzugtes Ziel des
Fluchtkapitals war, mussten Krisen bei flexiblen Wechselkursen jeweils zu
einer verstirkten Uberbewertung des Frankens fiihren.

Bei der Wihrungskooperation spielten in den 1970er Jahren zunichst die
Massnahmen zur Stiitzung der italienischen Lira und des britischen Pfunds
eine tiberragende Rolle. Die Pfundschwiche war auch eine Folge des bereits
erwihnten Verlustes seiner Stellung als Reservewdhrung. Die internationale
Unterstiitzung sollte diesen Prozess in geordnete Bahnen lenken. 7

Dazu kam die Hilfe an Lander, die durch die zweimalige drastische Erho-
hung der Erdélpreise eine massive Verschlechterung ihrer Zahlungsbilanz er-
fuhren. All diese Eingriffe zeigen, wie sich die internationale Wahrungshilfe
von IWF, BIZ und G10 weg von den entwickelten Staaten und hin zu den Ent-
wicklungslandern verlagerte. Diese Verschiebung kennzeichnete die folgen-
den Jahrzehnte, und die neuen Stiitzungsmassnahmen erlebten ihren ersten
Hohepunkt 1982/83 in den Finanzkrisen, die durch die Verschuldung von
Entwicklungs- und Schwellenlidndern, besonders Mexikos, ausgeldst wurde.

Die Nationalbank war praktisch an all diesen Massnahmen stark beteiligt,
wobei der Bund die langerfristigeren Kredite weit gehend gegen einen Ausfall
garantierte. Aus Tabelle 2.2 geht das erhebliche Ausmass der Kreditzusagen
der SNB hervor. Der Gesamtbetrag der offenen Zusagen und der ausstehen-
den Guthaben belief sich am 30. April 1981 auf rund 14,7 Mrd. Franken.

Angesichts dieser Entwicklung stellte sich wiederholt die Frage, ob das
hohe Engagement der SNB gerechtfertigt sei. So zum Beispiel 1977, als es um
die Beteiligung der Schweiz an einer neuen Kredit-Fazilitit des IWF ging. Mit
ihr sollte Lindern geholfen werden, die in ernsthafte Zahlungsbilanzschwie-
rigkeiten geraten waren, weil die Beschliisse der Organisation erdolexportie-
render Lander (OPEC) eine starke Erdolpreishausse provoziert hatten. Bei den
Verhandlungen iiber die neue Fazilitdt wurde die Schweiz unter starken Druck
gesetzt, einen Beitrag von 650 Mio. SZR (ein SZR entsprach damals 1.1 Dol-
lar) zu leisten. Leutwiler berichtete seinen Kollegen im Direktorium, dass
dieser Betrag zu hoch gewesen sei, er jedoch auf dringende Bitte des amerika-
nischen Finanzministers Michael Blumenthal schliesslich eingewilligt habe.
Immerhin bedeute dies einen Prestigegewinn fiir die Schweiz. Leutwilers
Antrag wurde anschliessend im Direktorium anstandslos gutgeheissen.!””

176 SNB, Protokoll des Direktoriums (1976), 30. Dezember, Nr. 1145,
177 SNB, Protokoll des Direktoriums (1977), 11. August, Nr. 579.
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Mitwirkung der SNB an internationalen Kreditzusagen und deren Beanspruchung -

Stand vom 30. April 1981

offene Zusagen ausstehende Total
Guthaben

Swap Fed New York 4000 Mio. Dollar - 4000 Mio. Dollar
Swap BIZ 600 Mio. Dollar - 600 Mio. Dollar
Swap Bank of Japan 200 Mrd. Yen - 200 Mrd. Yen
AKV 865 Mio. Franken - 865 Mio. Franken
Ol-Fazilitit des IWF - 104,4 Mio. SZR 104,4 Mio. SZR
Witteveen-Fazilitat (IWF)  473,6 Mio. SZR 176,4 Mio. SZR 650 Mio. SZR
Portugal - 30 Mio. Dollar 30 Mio. Dollar
Tlrkei - 45,5 Mio. Dollar 45,5 Mio. Dollar
Osteuropdische - 270 Mio. Dollar 270 Mio. Dollar
Notenbanken
Total 13183 Mio. Franken 1377 Mio. Franken 14726 Mio. Franken

1 1 SZR = 2.42 Franken, 1 Dollar = 2.02 Franken, 100 Yen = 0.94 Franken.

Quelle: SNB, Mitwirkung (1981).

Einige Beunruhigung rief im Direktorium dagegen ein Besuch des Chefs
des Wirtschafts- und Wahrungsdienstes des EFD, Daniel Kaeser, hervor.
Kaeser dusserte seine Besorgnis tiber die wachsende Rolle der Nationalbank
bei der internationalen Wihrungszusammenarbeit und erkundigte sich, ob
die SNB damit nicht die ihr gesetzlich gesetzten Grenzen tiberschreite, da sich
die Kredite nun schon auf 3 Mrd. Franken beliefen. Es sei entweder ein Bun-
desbeschluss oder eine Uberarbeitung des Entwurfs fiir die Revision des
Nationalbankgesetzes erforderlich. Leutwiler zeigte sich angesichts dieser
Intervention erstaunt, da der Chef des EFD sich bis zu diesem Zeitpunkt nie
kritisch gedussert habe. Und der Rechtskonsulent der SNB vertrat die Posi-
tion, dass das bisherige Vorgehen rechtlich zulissig gewesen, man aber bis an
die mogliche Grenze gegangen sei.'”8

Ein weiteres Problem ergab sich wegen des wachsenden Verlustes auf den
Devisenreserven: Sie lauteten fast ausschliesslich auf Dollar, und dieser ver-
lor stindig an Wert. So waren am 16.Juni 1977 von einem Dollarbestand
der SNB von 4,3 Mrd. Franken 3,6 Mrd. Franken nicht kursgesichert.'”® Aber
selbst mit der Kurssicherung wurde wegen eines Zusatzabkommens zur Ver-

178 SNB, Protokoll des Direktoriums (1977), 11. August, Nr.579.
179 SNB, Protokoll des Direktoriums (1977), 16. Juni, Nr. 440.
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einbarung von 1962, zu dem sich Fritz Leutwiler bereits Anfang 1975 nach
Verhandlungen mit Charles Coombs von der Federal Reserve Bank of New
York bereit gefunden hatte, kein voller Schutz vor Wahrungsverlusten er-
reicht. Das Abkommen sah ndmlich vor, die Kursgewinne und -verluste, die
sich fiir die Amerikaner bei der Beschaffung von Franken zur Abwicklung
der Swapgeschifte ergaben, zwischen SNB und Federal Reserve Bank of New
York im Verhiltnis von 50 zu 50 aufzuteilen.’®® Diese Regelung wurde auch
auf die auf Franken lautenden Roosa-Bonds ausgedehnt. Da die Kursverluste
damals jedoch einseitig den Dollar betrafen, waren die entsprechenden Kurs-
sicherungen der SNB nur zur Halfte wirksam.

2.5 Fazit

Zusammenfassend lisst sich die Politik der Nationalbank in den Jahren
1945 bis 1982 wie folgt charakterisieren: Bis zum Zusammenbruch des Sys-
tems von Bretton Woods war das iibergeordnete Ziel der SNB die Beibehal-
tung eines Systems fester Wechselkurse auf der Basis der Goldwihrung.
Gleichzeitig strebte die Bank eine moglichst niedrige Inflation und die Auf-
rechterhaltung der Konkurrenzfihigkeit der schweizerischen Exportindus-
trie an. Dies fiithrte notwendigerweise zu Widerspriichen. Denn der aus den
Goldparititen abgeleitete zu tiefe Wechselkurs des Frankens fithrte bis zum
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen 1973 zu einem fortwihrenden Uber-
schuss der Zahlungsbilanz, wodurch das Ziel der Preisstabilitit gefihrdet
wurde. Diesem Konflikt versuchten SNB und Bund zunichst durch eine Spal-
tung des Devisenmarktes fiir den Dollar, durch eine ausgeprigte Devisen-
bann-Wirtschaft und durch Exportkontingentierungen entgegenzutreten.
Nach der Abwertung des Pfundes und anderer Wahrungen 1949 konnte die
Marktspaltung fiir den Dollar beseitigt werden, und mit dem Beitritt der
Schweiz zur EZU gelang der Schweiz der Ausbruch aus der Isolation und dem
Bilateralismus der Nachkriegszeit. Ende 1958 kam es schliesslich zu einem
multilateralen System mit freier Konvertierbarkeit der wichtigsten Wihrun-
gen fiir Ausldnder im Rahmen des Systems von Bretton Woods.

Obwohl die Schweiz bis 1992 kein Mitglied des IWF war, beteiligten sich
Nationalbank und Bund, angeregt durch Vorschlige der BIZ und geleitet
von den kreativen Ideen Max Iklés, an marktkonformen internationalen
Kreditoperationen. Dadurch wurde das Ausmass des Umtausches von Dollar
in Gold beim amerikanischen Schatzamt reduziert und das Wachstum der
schweizerischen Geldmenge gebremst. Gleichzeitig trugen die Wahrungskre-

180 SNB, Protokoll des Direktoriums (1975), 3.Januar, Nr.7.
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dite zur Bewahrung des Systems von Bretton Woods bei und ermoglichten
die Zusammenarbeit der SNB mit der G10. Damit wurde eine wichtige
Alternative zur weiter bestehenden Devisenbann-Wirtschaft entwickelt, die
spiter allerdings mit Verlusten auf den nicht in Gold umgetauschten Dollar-
reserven bezahlt werden musste. Das Wiahrungsrisiko auf den Dollarbestin-
den war auch dem Direktorium bekannt, wie aus einer Ausserung Prisident
Leutwilers hervorgeht.' Einen weiteren marktkonformen Schritt stellte die
Aufwertung des Frankens im Mai 1971 dar, die allerdings, wie iiblich unter
solchen Bedingungen, zu gering ausfiel und zu spat kam.

Trotz des Ubergangs zu flexiblen Wechselkursen wurde die Devisenbann-
Wirtschaft wegen des steigenden Frankenkurses lange Zeit fortgesetzt. Gleich-
zeitig wurde jedoch ab 1974 ein Konzept zur Geldmengensteuerung entwi-
ckelt. Dieses wurde zum Hauptpfeiler der Geldpolitik, da sich 1975 ein Beitritt
zur Europdischen Wihrungsschlange als unmaoglich erwies. Schon bald zeigte
sich allerdings der Konflikt zwischen einer an Preisstabilitit orientierten Geld-
mengenpolitik und dem Versuch, eine Uberbewertung des Frankens zu ver-
hindern. Dieser Konflikt ist fiir ein stabilitdtsorientiertes kleines Land typisch.
Er fithrte, nachdem sich die Devisenbann-Wirtschaft als wirkungslos erwie-
sen hatte, 1978 zu einem voriibergehenden, aber erfolgreichen Wechsel von
einem Geldmengen- zu einem Wechselkursziel. Danach wurde die Devisen-
bann-Wirtschaft ziigig beseitigt. Der Zielkonflikt besteht nach wie vor, ist je-
doch wegen der neuen Geldpolitik mit Inflationsprognose und Zinssteuerung
sowie der Einfithrung des Euro weniger augenfillig geworden (Grafik 2.8).

Wihrend des ganzen betrachteten Zeitraums war die Nationalbank eifer-
siichtig auf die Wahrung ihrer Unabhingigkeit bedacht. Zwar spielte diese
zur Zeit fester Wechselkurse eine untergeordnete Rolle, da die Inflation im
Wesentlichen durch die Politik des Reservewdhrungslandes, der Vereinigten
Staaten, bestimmt wurde. Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
wurde die Unabhingigkeit jedoch bedeutsam, da nun der SNB die volle Kon-
trolle tiber die Geldpolitik zufiel. Die faktische Unabhingigkeit wird seither
nicht nur durch die historischen Dokumente und die im internationalen Ver-
gleich niedrige Inflation (Grafik 2.1), sondern auch durch okonometrische
Untersuchungen aus Sicht der Neuen Politischen Okonomie belegt.'®> Gemes-
sen an den im Vergleich zu anderen Lindern tieferen Teuerungsraten darf die
Politik der SNB trotz aller erwidhnten Mingel als eine beachtliche Erfolgsge-
schichte bezeichnet werden.

181 SNB, Protokoll des Direktoriums (1973), 6. Dezember, Nr. 872.
182 Jeitziner (1999).
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2.6 Tabellenanhang

Tabelle A 2.1

Antrage auf Wechsel zum offiziellen Dollarkurs bzw. zum Finanzdollar-Kurs 1946/47

Anzahl der Antréage Abgelehnt teilgenehmigt  genehmigt Total
Antrége auf Verkauf von Dollar herrithrend aus Kapitaltransfers

Banken 10 5 6 21
Bund, Kantone, Gemeinden 3 - 4

Industrielle Unternehmen 3 3 4 10
Ausldndische Industrie 2 2 2

Tourismus 5 - 2 7
Inlandische Private 9 5 8 22
Ausldndische Private 4 1 3 8
Internationale Organisationen - 2 7 9
Amerikanische Amter 5 1 5 11
Sonstige 22 17 26 65
Insgesamt 63 36 67 166
Antrage auf Verkauf von Dollar herriihrend aus zusatzlichen Warenverkaufen

Insgesamt 28 1 12 51
Antrage auf Kauf von Dollar am Finanzdollar-Markt

Industrielle Unternehmen 3 1 - 4
Sonstige 2 2 - 4
Insgesamt 5 3 -

Total 96 50 79 225

Quelle: SNB, Protokolle des Direktoriums (1946, 1947).
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Tabelle A 2.2
Wert der genehmigten Antrage fiir die Gesuchsteller 1946/47

Geschéfte Betrag in Anzahl Gesuche
1000 Dollar

Zur Ubernahme angebotene Dollar? 35889 138

Von der SNB tibernommene Dollar’ 19149 91

Gewinne fiir die Gesuchsteller resultierend Gewinn in Anzahl Gesuche
aus bewilligten Antragen’ 1000 Franken

Aus Dollariibernahmen durch die SNB23:4 8383 91

davon Dollar herriihrend aus Kapitaltransfers 7643 84

Aus bewilligten Dollarkdufen am Finanzdollar-Markt 30 1

Total 8413 92

1 Eskonnten nur Antrége berticksichtigt werden, bei denen ein spezifischer Betrag zur Ubernahme
durch die SNB vorlag. Zusatzliche Dollaribernahmen aus dem Touristenverkehr sowie gewisse
Warenkontingente wurden nicht berticksichtigt.

2 Gewinn gegeniiber einer Konversion der Dollar am Finanzdollar-Markt. Fuir die Dollartibernahme
durch die SNB wurden folgende Kurse unterstellt (Franken pro Dollar): 1946: 4.28; 1947 1. Quartal:
4.25, 2. bis 4.Quartal: 4.24. Fir die Finanzdollar-Kurse sind fuir 1946 nur Stichtagswerte, fiir 1947
Monatsmittelkurse vorhanden.

3 Bei einer Konversion von Dollar zum Kurs fiir Banknoten wiirde ein Gewinn von rund 9,5 Mio.
Franken resultieren.

4 BeiDollartibernahmen in Form von monatlichen Raten wird der Mittelkurs der verbleibenden
Monate bis Ende 1947 auf den gesamten in dieser Zeit lbernommenen Dollarbetrag angewandt.

Quelle: SNB, Protokolle des Direktoriums (1946, 1947) sowie Kéach (1954).

Tabelle A 2.3.1
Anzahl der Goldeinfuhr- und -ausfuhrgesuche 1948

Gesuche abgelehnt genehmigt mit genehmigt kein Total
Bedingungen’ Entscheid
Anzahl kg Anzahl kg Anzahl kg Anzahl  Anzahl kg
Gesuche  Fein-  Gesuche Fein- Gesuche  Fein- Gesuche Gesuche Fein-
gold gold gold gold

Gold- 15 815- 107 3667- 27 16251 - 149 20733-
einfuhr 816 3875 20942
Gold- 18 218- 8 168 288 8422- 5 319 8808-
ausfuhr 219 8513 8900
Total 33 115 315 5 468

Fur Anmerkungen und Quellen siehe Tabelle A 2.3.2
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Tabelle A 2.3.2
Wert der Goldausfuhrgesuche 19482

in 1000 Franken

Goldausfuhr-  abgelehnt

genehmigt mit

genehmigt

gesuche Bedingungen’

Hochstpreis®>  Marktwert* Hochstpreis ~ Marktwert  Hochstpreis ~ Marktwert
Miinzen® 650-655 994-997 133 203 4758-5516 7164-8279
Goldbarren 74 95 712 916 36764 47342
Feingold 393 506 - - 413 532
Sonstiges® - - - - 89 115
Total 1122 1598 844 1120 42783 56268

Genehmigungen wurden z.T. davon abhdngig gemacht, dass das Bestimmungsland angegeben,

das Gold nach Spanien und nicht nach Tanger ausgefiihrt wurde, die Einfuhrbewilligung des
Bestimmungslandes vorlag u. A. m.

Insgesamt wurden 468 Ein- und Ausfuhrgesuche gestellt (ohne die mehrfach vorgelegten Gesuche).
Nicht in die Berechnung einbezogen wurde ein Gesuch, das nicht zugeordnet werden konnte,

da es um eine Zession von bereits eingefiihrtem Gold ging, siehe: SNB, Protokoll des Direktoriums
(1948), 8.Januar, Nr. 3/5 (37,5 Kilogramm Barrengold). In die Schitzung der Ausfuhrgesuche nicht
einbezogen wurden zwei bewilligte Gesuche, da vom selben Gesuchsteller die gleichen Betrage
gleichzeitig ein- und ausgefuihrt wurden, siehe: SNB, Protokoll des Direktoriums (1948), 12. Februar,
Nr.191 (Einfuhrgesuch Nr.17 bzw. Ausfuhrgesuch Nr. 62: 7000 Kilogramm Feingold zur Umschmel-
zung) und SNB, Protokoll des Direktoriums (1948), 25. November Nr. 1400 (Gesuche Nr.179 bzw.
Nr. 686: 413 Goldstiicke und 289 grosse Goldplatten). Auch nicht beriicksichtigt wurden diverse
Goldmitinzen, fur die keine ndheren Angaben vorlagen.

Siehe Verfiigung Goldhandel (1943).

Als Grundlage fur die Schatzung dienten die Angaben tiber die Goldkurse am 31. Dezember 1948

in Paris, siehe: Bewirtschaftung und Bewertung Gold (1949).

Bei Miinzen, fir die keine Angaben vorlagen, wurde ein mittlerer Marktwert von 7.12 Franken pro
Gramm Miinze unterstellt.

Fiir Dollar- sowie Pfundangaben u. A. bestand z.T. Unsicherheit dariiber, ob es sich dabei um Miinzen
mit dem Goldgehalt der Pragungen aus der Zeit vor der Abwertung (1933) handelte (so angenommen
bei der Umrechnung in Kilogramm Feingold) oder um eine Menge von Gold (Annahme: Barrengold)
im Wert eines bestimmten Dollarbetrags. Fur diese Variante wird vom Paritatswert des Dollars nach
der Abwertung ausgegangen und der Wert anschliessend in Kilogramm Feingold umgerechnet.

Von diesem Wert wird auch fiir den Hochstpreis und die Schiatzung des Marktwertes ausgegangen.
Darunter fallen Minzen in Kilogramm, Walzgold, Dentalgold, Goldplatten usw.

Quelle: SNB, Protokolle des Direktoriums (1948). Fur die Grundlagen der vorliegenden Schitzungen sei
auf das Archiv der SNB verwiesen.
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Tabelle A 2.4
Anzahl der Antrage zur Kreditaufnahme im Ausland 1973/74

Anzahl Kreditgesuche fur Schweizer fur fremde Total
Franken Wéhrungen

Bewilligte Gesuche 129 509 638
davon mit Verwendung der Gelder

in der Schweiz’ 123 10 133
Abgelehnte Gesuche 69 9 78
davon mit Verwendung der Gelder

in der Schweiz"' 56 7 63
Insgesamt 198 518 716
davon mit Verwendung der Gelder

in der Schweiz' 179 17 196

1 Inkl. Kreditgesuche, welche eine Verwendung der Gelder sowohl in der Schweiz als auch im
Ausland angeben.

Quelle: SNB, Protokolle des Direktoriums (1973, 1974).

Tabelle A2.5
Wert der Kreditaufnahmen im Ausland zur Verwendung der Gelder in der Schweiz 1973/74"

Kreditgesuche fir Schweizer Franken fur fremde Wéhrungen?

in Mio. Franken Anzahl in Mio. Franken Anzahl
Bewilligte Gesuche 399,57 78 1,56 5
Abgelehnte Gesuche 103,54 41 11,94
Insgesamt 503,11 119 13,49 10

1 Eswurden nur Antrage berticksichtigt, die einen bestimmten Betrag fir die Verwendung der Gelder
in der Schweiz angeben und welche eine wirkliche Neuaufnahme von Geldern betreffen (d. h. exkl.
Verlangerung von Krediten und exkl. Kredite, welche zur Riickzahlung anderer Kredite dienten,
sowie exkl. Gesuche beziiglich Anderung bzw. Festlegung von Zahlungsfristen und exkl. Gesuche zur
Entgegennahme von Einmalprdmien). Antrage beziiglich Entgegennahmen von Vorauszahlungen
sind in der Aufstellung inbegriffen.

2 Der Betrag in Franken wurde Gber den Mittelkurs des Monats der Gesuchsbeurteilung berechnet.

Es handelt sich bei den funf bewilligten Antragen um drei Gesuche betreffend Deutsche Mark und
zwei betreffend Dollar.

Quelle: SNB, Protokolle des Direktoriums (1973, 1974).
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Die Entwicklung der Weltwirtschaft

FEveLINE RUuoss UND MATHIAS ZURLINDEN

31 Einleitung

Die Weltwirtschaft wurde in den letzten 25 Jahren der hundertjihrigen
Geschichte der Schweizerischen Nationalbank vor allem durch zwei Entwick-
lungen geprigt: zum einen durch die als Globalisierung bezeichnete wach-
sende wirtschaftliche Verflechtung der Linder und zum anderen durch den
deutlichen Riickgang der Inflation von einem hohen, in einigen Lindern sehr
hohen Stand aus. Beide Entwicklungen sind auch deshalb bemerkenswert,
weil zu Beginn der Periode kaum mit diesem Ausgang gerechnet werden
konnte. Die Inflation war in vielen Lindern tief verwurzelt, die Gefahr des
Protektionismus schien zu steigen, und Politik wie Wirtschaft standen nach
wie vor im Schatten des Kalten Krieges.

Der Riickgang der Inflation auf ein Niveau, das die meisten Lander zuletzt
in den frithen 1960er Jahren gesehen hatten, war vor allem die Folge einer
entschlossener gefiihrten Geldpolitik. Von der Wiederherstellung der Preis-
stabilitdt versprach man sich nicht nur die Beseitigung der wohlfahrtsmin-
dernden Inflationskosten, sondern auch die Riickkehr zu einem solideren
Wirtschaftswachstum und einem stabileren Konjunkturverlauf. Diese Er-
wartungen sollten sich zu einem guten Teil erfiillen. Nach einer ausgeprigten
Rezession zu Beginn der 1980er Jahre erholte sich das Wirtschaftswachstum,
und die Konjunkturschwankungen wurden zusehends milder. Indem die er-
folgreiche Inflationsbekdmpfung das Vertrauen in die Geldpolitik starkte und
die Inflationserwartungen auf tiefem Niveau stabilisierte, trug sie wesentlich
zu dieser giinstigen Entwicklung bei.

Der Prozess der Globalisierung erhielt Impulse von zwei Seiten. Zunéchst
spielte der technische Fortschritt eine Rolle, wobei der rasante Aufstieg der
Informations- und Telekommunikationstechnologie (IT), der kaum einen
Bereich der Wirtschaft und des tdglichen Lebens unbertihrt liess, an erster
Stelle steht. Als Folge dieser Entwicklung sanken die Transport- und Kommu-
nikationskosten stark, was es den Firmen erleichterte, in einen globalen Wett-
bewerb zu treten und ihren Produktionsprozess weltweit anzulegen. Neben
dem technischen Fortschritt trieben aber auch politische Ereignisse und Wei-
chenstellungen den Globalisierungsprozess voran. Der Fall der Berliner Mauer
im Jahre 1989 signalisierte das Ende des Kalten Krieges und den Beginn der
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Wiedereingliederung des ehemaligen Ostblocks in die Weltwirtschaft. Nach
Jahrzehnten der Isolation und Planwirtschaft orientierten die mittel- und ost-
europdischen Linder ihre Wirtschaftspolitik wieder an marktwirtschaft-
lichen Prinzipien und 6ffneten sich. In dhnlicher Weise nahmen auch viele
Entwicklungsldnder, die im Schatten des Kalten Krieges einen Mittelweg
zwischen Marktwirtschaft und Planwirtschaft versucht hatten, eine grund-
legende Neuausrichtung vor. Weniger radikal verlief die Entwicklung in den
westlichen Industrielindern, doch wurden im Zuge umfangreicher Reformen
auch hier viele Behinderungen des freien Giiter- und Kapitalverkehrs abge-
baut. Fin bedeutendes Ereignis fiir den Welthandel war sodann der Abschluss
der Uruguay-Runde des Allgemeinen Zoll- und Handelsabkommens (GATT)
im Jahre 1993. Neben der Schaffung der Welthandelsorganisation (WTO)
brachte sie einen weiteren Abbau der Industriezolle und die Unterstellung
wichtiger Bereiche wie der Dienstleistungen, der Investitionen und des geis-
tigen Eigentums unter die GATT-Regeln. Parallel dazu nahm die Zahl der
regionalen Handelsabkommen in Amerika, Asien und Europa stark zu. Am
weitesten sind die Integrationsbestrebungen im Rahmen der Europiischen
Union (EU) in Europa gediehen, wo die Zahl der Mitgliedslander in mehreren
Etappen auf 25 gestiegen ist und mit dem Programm zur Schaffung eines
echten Binnenmarktes (1985-1992) und der Einfithrung des Euro als neue
Wihrung (1999) weitere ehrgeizige Integrationsziele erreicht worden sind.
Das Zusammenwachsen der Weltwirtschaft widerspiegelte sich in einer
kraftigen Zunahme des Welthandels und der internationalen Kapitalstrome.
Der Welthandel wuchs rund doppelt so stark wie die Produktion, so dass der
Anteil der Exporte am Bruttoinlandsprodukt (BIP) im letzten Vierteljahr-
hundert im Durchschnitt von rund 20% auf 30% zugenommen hat. Noch
stirker stiegen die grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen. Gleichwohl
sollte der erreichte Grad der Globalisierung nicht tiberschitzt werden. Wich-
tige Markte wie der Arbeitsmarkt, aber auch die Landwirtschaft und die
Dienstleistungen sind namlich immer noch vergleichsweise schwach inte-
griert. Und selbst die internationale Integration der Kapitalmarkte ist weni-
ger weit gediehen, als oft vermutet wird, betrachtet man beispielsweise die
ausgeprigte Priferenz der Haushalte fiir inlindische Anlagen. Ausserdem
gab es bereits frither Phasen, in denen die wirtschaftliche Integration hoch
war. Neu an der jiingsten Globalisierungswelle ist vor allem die grosse Zahl
der beteiligten Lander wie auch die Tatsache, dass der Importanteil innerhalb
der gleichen Branche oder Firma infolge der erhéhten Spezialisierung viel
grosser ist als frither. Davon abgesehen reicht die Integration aber in man-
chen Bereichen kaum weiter als vor dem Ersten Weltkrieg. So war damals bei-
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spielsweise das Verhiltnis der Nettokapitalstrome zum Weltsozialprodukt
grosser als heute, und auch die Arbeitsmarkte waren offener. Nach den bei-
den Weltkriegen und der Weltwirtschaftskrise der Zwischenkriegszeit war
von diesem liberalen Weltwirtschaftssystem allerdings nicht mehr viel iibrig
geblieben. Die Entwicklung seit 1945 im Westen und seit 1989 weltweit kniipft
damit in vielem an die Zeit vor 1914 an.

Die Globalisierung ermoglichte eine bessere internationale Arbeitsteilung
und eine bessere Aufteilung der weltweiten Ersparnisse auf aussichtsreiche In-
vestitionsprojekte. Sie wirkte sich damit positiv auf das Wachstum der Welt-
wirtschaft aus. Wie bei jedem Strukturwandel profitierten allerdings nicht alle
gleich, und in vielen Fillen waren die Kosten frither sichtbar als die Ertrége.
Gegen den Globalisierungsprozess mobilisierte sich deshalb auch Widerstand.
Dies zeigte sich nicht zuletzt in den alten Industrielindern, die sich auf vielen
Gebieten einem verstiarkten Wettbewerb ausgesetzt sahen. Es formierte sich
eine globalisierungskritische Bewegung, die am Ende der 1990er Jahre durch
teilweise militante Aktionen fiir Schlagzeilen sorgte. Der Globalisierungspro-
zess wurde dadurch jedoch nicht aufgehalten. Entscheidend dafiir war ver-
mutlich die in breiten Kreisen der Offentlichkeit noch frische Erfahrung, dass
die Linder, die sich nach dem Zweiten Weltkrieg von der Weltwirtschaft ab-
gewandt hatten, ihren Lebensstandard weit weniger stark zu verbessern ver-
mochten als diejenigen, die auf Offnung und Integration gesetzt hatten.

3.2 Konjunkturschwankungen

Die kurzfristigen Schwankungen der Wirtschaftstatigkeit verliefen im
Zeitraum von 1980 bis 2005 tiber die verschiedenen Liander hinweg recht syn-
chron. Damit bestitigte sich ein Grundzug, der bereits die fritheren Konjunk-
turzyklen des 20. Jahrhunderts gepragt hatte. In den meisten Industrieldn-
dern wurden die Expansionsphasen in den frithen 1980er und den frithen
1990er Jahren sowie kurz nach der Jahrtausendwende wihrend einiger Quar-
tale durch einen Riickgang von Produktion und Beschiftigung unterbrochen.
Einigen gelang es zwar, solche Kontraktionen zu vermeiden, doch liess das
Wirtschaftswachstum auch in diesen Fillen nach. In der tibrigen Welt, wel-
che die aufstrebenden Volkswirtschaften und die Entwicklungslinder um-
fasst, zeigte sich ein dhnliches Bild. Zwar bildete sich die Produktion in den
Lindern mit hohem Trendwachstum des realen BIP kaum je zuriick. Das Auf
und Ab der Wachstumsraten der Produktion blieb indessen eng mit der ent-
sprechenden Entwicklung in den Industrielindern verkniipft.

Infolge der hohen Ubereinstimmung, welche die Produktionsschwankun-
gen verschiedenster Lander kennzeichnet, ldsst sich der konjunkturelle Ver-
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lauf der Weltwirtschaft anhand der entsprechenden Entwicklung der grossen
Industrielinder (USA, Japan, Deutschland, Frankreich, Grossbritannien, Ita-
lien und Kanada) beschreiben. Anfang der 1980er Jahre befand sich diese
Lindergruppe in einer ausgepriagten Rezession. Die Griinde dafiir werden im
Allgemeinen im massiven Anstieg der Erdolpreise und in der restriktiven
Geldpolitik gesehen, mit der die Zentralbanken die hohe Inflation bekampf-
ten. Von grosser Bedeutung war dabei der Kurswechsel der amerikanischen
Geldpolitik im Oktober 1979, die von da an klar darauf ausgerichtet war, die
Inflation drastisch und nachhaltig zu reduzieren. Die Expansion der Wirt-
schaftsaktivitit in den USA ging im ersten Quartal 1980 zu Ende. Nach einer
scharfen Rezession, die zwei Quartale dauerte, erholte sich die Produktion
zunichst rasch, bevor sie zwischen dem dritten Quartal 1981 und dem dritten
Quartal 1982 nochmals stark abnahm.!

Von den anderen grossen Industrielindern erfuhren Grossbritannien und
Kanada ebenfalls einen wirtschaftlichen Einbruch. Der BIP-Riickgang hatte
in Grossbritannien bereits 1979 begonnen und dauerte bis ins erste Quartal
1981. In Kanada wie auch in Deutschland und Italien deckte sich hingegen
das zeitliche Muster zweier kurz aufeinander folgender Kontraktionen weit
gehend mit jenem in den USA. Von den kontinentaleuropdischen Liandern
erlitt Deutschland die stdrksten Produktionseinbussen. Italien und Frank-
reich kamen vergleichsweise glimpflich davon, wihrend Japan nur eine
Wachstumsflaute und keine klassische Rezession mit riickldufiger Produk-
tion durchlief.

Der folgende Aufschwung erstreckte sich in den USA vom vierten Quartal
1982 bis zum zweiten Quartal 1990. In einigen europdischen Liandern hatte er
bereits etwas frither eingesetzt, gewann aber erst mit dem Anspringen der
amerikanischen Konjunktur an Kraft. Zur langen Dauer der Expansion trug
die moderate Inflationsentwicklung bei. Die Inflationsraten sanken zunichst
auf ein sehr tiefes Niveau und begannen erst ab 1987 — anfangs missig und
dann deutlicher — zu steigen. Ausserdem bildeten sich die Preise fiir Erdol
und andere Rohstoffe zuriick. Der Roholpreis, der im Herbst 1980 mit knapp
45 US-Dollar pro Fass einen Hochststand erreicht hatte, fiel bis Herbst 1986
auf 11 US-Dollar und lag zu diesem Zeitpunkt real tiefer als vor der ersten
massiven Anhebung der Erdélnotierung durch die OPEC-Linder in den frii-
hen 1970er Jahren.

1 Die Datierung der Expansions- und Kontraktionsphasen erfolgt nach dem Verfahren
von Harding und Pagan (2002) und basiert auf Daten fiir das vierteljahrliche reale BIP. Eine
Expansion dauert — in Quartalen gemessen — vom lokalen Tief- bis zum nichsten Hohe-
punkt, eine Kontraktion entsprechend vom lokalen Hohe- bis zum nichsten Tiefpunkt.
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Die lange Expansionsphase der 1980er Jahre war nicht frei von Stérungen.
Ein erster Schlag war der Ausbruch der internationalen Schuldenkrise im
Sommer 1982. Ausgangspunkt war Mexiko, das stark wachsende Leistungs-
bilanz- und Staatshaushaltsdefizite aufwies. Die Krise sprang rasch auf an-
dere hochverschuldete Lander tiber, deren Volkswirtschaften dhnliche Schwi-
chen aufwiesen. Durch das rasche Eingreifen des Internationalen Wiahrungs-
fonds (IWF) und der Zentralbanken der Industrielinder konnte die Mexiko-
Krise zwar entschirft werden, doch lastete das Verschuldungsproblem noch
lange auf den betroffenen Lindern. Im Oktober 1987 erschiitterte der Kurs-
sturz an der New Yorker Aktienborse die internationalen Finanzmarkte. In-
nerhalb weniger Wochen fielen die Aktienkurse in den meisten Lindern um
30% bis 50% gegeniiber ihrem Hochstniveau des Jahres 1987. Erinnerungen
an den Borsenkrach von 1929 und die Grosse Depression wurden wach. Die
beftirchteten negativen Folgen auf das Wachstum der Weltwirtschaft blieben
jedoch aus, nicht zuletzt, weil die Zentralbanken der Industrieldnder die
Liquiditdtszufuhr stark ausdehnten. In den beiden folgenden Jahren zog das
Wirtschaftswachstum — und fast tiberall auch die Teuerung — an. In einigen
Lindern kam es zu einer eigentlichen Konjunkturtiberhitzung, verbunden
mit Spekulationsblasen auf den Immobilienmérkten und einem starken An-
stieg der Inflation.

Die Weltkonjunktur erreichte zu Beginn der 1990er Jahre ihren Hohe-
punkt und flachte danach deutlich ab. Neben der strafferen Geldpolitik trug
insbesondere die Krise am Persischen Golf, die Anfang August 1990 durch den
Einmarsch irakischer Streitkrifte in Kuwait ausgelost worden war, zu dieser
Konjunkturflaute bei. Der Konflikt bewirkte einen sprunghaften Anstieg der
Erdélnotierungen; er zog sich etwa ein halbes Jahr hin, bis eine Koalitionsstreit-
macht unter Fithrung der USA Kuwait in einem kurzen Feldzug befreite. Im
Unterschied zur Rezession Anfang der 1980er Jahre erfolgte jene zu Beginn
der 1990er Jahre in den verschiedenen Lindern zeitlich deutlich versetzt. In
den USA sank die Produktion zwischen dem zweiten Quartal 1990 und dem
ersten Quartal 1991. Die Kontraktion war kurz und der kumulierte Riickgang
des realen BIP deutlich geringer als in den beiden Rezessionen zwischen 1980
und 1982. Gleichzeitig mit den USA gerieten 1990 auch Grossbritannien und
Kanada in eine Rezession. Diese war zwar schirfer als die Rezession in den
USA, fiel aber immer noch deutlich milder aus als die Konjunktureinbriiche,
welche die beiden Liander zu Beginn der 1980er Jahre erlebt hatten. Auf dem
europiischen Kontinent setzte sich die Expansion hingegen zunichst fort.
Eine wichtige Rolle spielten dabei die Umwilzungen in Osteuropa. Nach dem
Fall der Berliner Mauer am 9. November 1989 wurde in Deutschland zuerst
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die wirtschaftliche (1. Juli 1990) und dann die politische (1. Oktober 1990)
Wiedervereinigung realisiert. Bedeutende Impulse gingen darauf von der ex-
pansiven deutschen Finanzpolitik zur Stiitzung der fiinf neuen Bundesldnder
aus. Daraus zogen auch die anderen européischen Volkswirtschaften Nutzen.
Die Expansionsphase erreichte daher sowohl in Deutschland als auch in
Frankreich und Italien erst im ersten Quartal 1992 ihren Hohepunkt. Der
anschliessende Produktionsriickgang dauerte in diesen drei Lindern durch-
schnittlich fiinf Quartale. Dabei ergaben sich BIP-Verluste, die grosser waren
als in den USA. Anders als in den angelsachsischen Landern war die Rezession
auch nicht eindeutig milder als Anfang der 1980er Jahre.

Die konjunkturelle Erholung kam in vielen Landern nur schleppend in
Gang. Ein Grund dafiir waren Schwierigkeiten des Bankensystems. Die Ban-
ken hatten infolge der Rezession und verschirft durch den Riickgang der
Preise von Aktien und Immobilien mit notleidenden Krediten zu kimpfen.
Die Kreditvergabe stockte und behinderte damit die konjunkturelle Erho-
lung. Die Schwierigkeiten zeigten sich in den USA, besonders deutlich aber in
einigen kleineren europiischen Landern und vor allem in Japan, wo die spe-
kulativen Uberhitzungserscheinungen an den Aktien- und Immobilienmérk-
ten Ende der 1980er Jahre besonders ausgepragt gewesen waren. Nachdem
sich das Wirtschaftswachstum Japans bereits zu Beginn der 1990er Jahre
deutlich verlangsamt hatte, begann eine mehrjihrige Stagnationsphase, die
auch zwei Rezessionen (1993 und 1998) mit einschloss und von deflationiren
Tendenzen begleitet wurde.

Weitere Storungen, welche die Expansion der Weltwirtschaftin den 1990er
Jahren zu gefihrden schienen, waren Wihrungs- und Zahlungsbilanzkrisen
in verschiedenen aufstrebenden Volkswirtschaften. Diese Krisen entsprangen
hiufig einem wachsenden Leistungsbilanzdefizit. Der dadurch ausgeloste
Vertrauensschwund der Anleger zwang die betroffenen Wahrungsbehorden
meistens, den Wechselkurs frei zu geben und zusammen mit der Regierung
Stabilisierungsmassnahmen durchzuziehen. Obschon sich der reale Wechsel-
kurs nach der Freigabe des Wechselkurses jeweils rasch zuriickbildete, gerie-
ten diese Linder gewohnlich in eine Rezession. Beispiele solcher Krisen, die
sich regelmaissig auf weitere Lander iibertrugen, waren in den 1990er Jahren
die Mexiko-Krise (1994-1995), die von Thailand ausgehende Asien-Krise
(1997-1998) und die Russland-Krise (1998). Von diesen dreien zog die Asien-
krise die weitesten Kreise. Ausser in Japan kam es allerdings in keinem der
grossen Industrieldnder zu einer Rezession.

Ab Mitte der 1990er Jahre richtete sich das Augenmerk auf die USA, wo
inzwischen ein kriftiger Konjunkturaufschwung eingesetzt hatte. Die trei-
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bende Kraft war der Investitionsboom im IT-Bereich. Eine neue Wirtschafts-
dra — die New Economy — schien angebrochen, geprigt von einer massiven
Zunahme des Produktivititswachstums und einer dauerhaften Erhohung
des Wachstumspotenzials. Damit einher ging eine markante Aufwertung des
US-Dollar und ein beispielloser Anstieg der Aktienkurse. Uber die verstirkte
Importnachfrage profitierten auch die europdischen Linder vom amerika-
nischen Wachstumsschub. Zudem tibertrug sich ein gewisser Wachstums-
optimismus, der in vielen Lindern durch umfassende Liberalisierungen, ins-
besondere im Telekommunikationsbereich, gendhrt wurde.

Die meisten Industrielinder erlebten in den 1990er Jahren eine lange
Expansionsphase. In den USA erstreckte sie sich vom ersten Quartal 1991 bis
zum vierten Quartal 2000. Mit 39 Quartalen war sie noch zwei Jahre linger
als die bereits sehr lange Expansion der Periode von 1982 bis 1990.2 Der dar-
auf folgende Produktionsriickgang war mit drei Quartalen kurz und die
kumulierten BIP-Verluste mit 0,2% minim. Wihrend ein Quartal nach den
USA Japan in eine klare Rezession geriet, durchliefen die europdischen Lin-
der eher eine ausgedehnte Stagnation. Deutschland und Italien wiesen zwi-
schen dem ersten Quartal 2001 und dem zweiten Quartal 2003 zwei geringfii-
gige Kontraktionen von je durchschnittlich drei Quartalen und dazwischen
eine ebenso schwache Expansion auf. In Frankreich, das von der Konjunktur-
abflachung etwas spiter getroffen wurde, blieb es bei einer einzigen milden
Kontraktion, die ebenfalls drei Quartale dauerte. Grossbritannien sowie
Kanada konnten eine Rezession ganz vermeiden und verzeichneten bloss eine
voriibergehende Abflachung des Wirtschaftswachstums.

Zur Konjunkturschwiche der Jahre 2001 bis 2003 trugen mehrere Fak-
toren bei. Dazu zédhlen die Straffung der Geldpolitik durch die Zentralban-
ken, mit der einer konjunkturellen Uberhitzung vorgebeugt werden sollte,
das Platzen der spekulativen Blase an den Technologieborsen sowie eine Reihe
von Erschiitterungen, die Konsumenten wie Investoren verunsicherten. Zu
erwihnen sind die Terroranschldge in den USA vom 11. September 2001 und
die beiden darauf folgenden Kriege in Afghanistan und im Irak sowie ver-
schiedene grosse Unternehmensskandale in den USA und in Europa. Die Ak-
tienbaisse, die im zweiten Halbjahr 2000 begonnen hatte, zog sich daher bis
ins Frithjahr 2003 hin. An den wichtigen Borsenplitzen sanken die Aktien-
kurse in diesem Zeitraum auf die Halfte ihres Hochstniveaus von 2000.

2 Firdie USA liegen offizielle Datierungen der Konjunkturzyklen vor, die bis 1854 zuriick-
reichen. Gemiiss diesen Datierungen des NBER war die Expansionsphase der 1990er Jahre
die bisher lingste tiberhaupt.

221



222

Teil 2 Die Zeit von 1982 bis 2007

Bemerkenswert war, dass die Rezession trotz dieser massiven Belastungen
fast tiberall sehr mild ausfiel. Dazu trugen nicht zuletzt die tiefen Inflations-
erwartungen bei, die es den Zentralbanken erlaubten, die Geldpolitik bereits
frith wieder zu lockern. In der zweiten Jahreshilfte 2003 setzte iiberall ein
Konjunkturaufschwung ein, der tiber das Jahr 2005 hinaus angedauert und
auch dem erneuten massiven Anstieg des Erdolpreises auf tiber 70 US-Dollar
pro Fass Mitte 2005 standgehalten hat.

3.3 Wachstumstrends

Die Weltwirtschaft ist — iiber den gesamten Zeitraum von 1980 bis 2005
betrachtet — in einem moderaten Tempo gewachsen. Das reale BIP stieg um
durchschnittlich 3,1% pro Jahr und das BIP pro Kopf der Bevolkerung, das
die Entwicklung des Lebensstandards besser wiedergibt, erhohte sich real um
1,6%. Das ist weniger als in der davor liegenden Zeit seit dem Zweiten Welt-
krieg, tibertrifft aber das im 19. Jahrhundert und in der ersten Hilfte des
20. Jahrhunderts gemessene durchschnittliche Wirtschaftswachstum.?

In den Industrieldndern, die bei einem Bevélkerungsanteil von 15% rund
die Hélfte der weltweit produzierten Waren und Dienstleistungen erzeugen,
wuchs das reale BIP pro Kopf ungefihr gleich stark wie in den aufstrebenden
Volkswirtschaften und den Entwicklungslindern. Zwischen den Industrie-
lindern und der iibrigen Welt fand damit in den letzten 25 Jahren kaum eine
Anndherung der Lebensstandards statt. Hinter diesen Durchschnittswerten
verbergen sich indessen grosse regionale Unterschiede. Wihrend die meisten
asiatischen Linder gegeniiber der Gruppe der Industrielidnder stark aufhol-
ten, fielen viele Lander Lateinamerikas, Afrikas und des Mittleren Ostens

zuriick.*

3.3.1 Industrielinder

Die Volkswirtschaften der Industrielinder wuchsen von 1980 bis 2005
deutlich weniger stark als in den 30 Jahren zuvor. Dabei fand der Bruch im
Trendwachstum allerdings nicht erst in den 1980er, sondern bereits Mitte der
1970er Jahre statt. Die Ursachen fiir die erlahmende wirtschaftliche Dynamik

3 Maddison (2001).

4 Alle Angaben zum Wirtschafts- und Produktivitdtswachstum basieren auf Daten des
Groningen Growth and Development Centre (2006). Das BIP ist mit Wechselkursen zu
Kaufkraftparititen in US-Dollar von 1990 umgerechnet. Die Aggregate fiir die Welt oder
einzelne Regionen umfassen alle Linder, fiir die das Groningen Centre Daten ausweist,
wobei die regionale Abgrenzung jener des Groningen Centre entspricht. Fiir einige Linder
gingen die Angaben nur bis 2004; in diesen Fillen wurden fiir 2005 eigene Schitzungen
verwendet. Die Industrielinder sind die Mitgliedslinder der OECD, Stand Ende 1993.
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sind nach wie vor umstritten. Teilweise handelte es sich vermutlich um eine
Normalisierung nach dem Boom der Nachkriegszeit. Dies gilt vor allem fur
Westeuropa, dessen kriftiges Wirtschaftswachstum nach dem Zweiten Welt-
krieg zu einem erheblichen Teil auf den technologischen Aufholprozess gegen-
iiber den USA zurtickgefithrt werden kann. Als weitere bremsende Faktoren
diirften vortibergehend die Vervierfachung des in US-Dollar ausgedriickten
Erdolpreises im Jahre 1973 sowie der Zusammenbruch des Wahrungssystems
von Bretton Woods im gleichen Jahr gewirkt haben. Bereits damals sahen
aber viele Beobachter die schwicheren Zuwachsraten auch als Folge der zu-
nehmend wachstumshemmenden Rahmenbedingungen, die sich unter an-
derem in einem steigenden Staatsanteil am BIP widerspiegelten. Damit kam
das Thema Strukturreformen auf die politische Agenda, das die Wirtschafts-
politik in den Industrielindern bis ins neue Jahrhundert eingehend beschif-
tigen sollte.

Die Wachstumsverlangsamung nach 1973 traf die Industrielinder in un-
terschiedlichem Ausmass. Wihrend das Wachstum des realen BIP pro Kopf
in den USA von durchschnittlich 2,5% in den Jahren 1950 bis 1973 auf 2,0%
in der Periode 1980 bis 2005 abnahm, halbierte es sich in den 15 europiischen
Lindern, die vor der Erweiterung des Jahres 2004 die Européische Union
(EU) ausmachten (EU-15), von 4,0% auf 1,9%.° Das europdische Wirtschafts-
wachstum sank damit leicht unter das amerikanische Niveau, nachdem es
dieses zuvor deutlich iibertroffen hatte. Von dieser Entwicklung waren fast
alle europdischen Nationen betroffen. Eine Ausnahme bildete Grossbritan-
nien, das bereits zwischen 1950 und 1973 gemessen am BIP pro Kopf nicht
schneller gewachsen war als die USA.

Die Wachstumsverlangsamung ging allgemein mit einer schwicheren Zu-
nahme der Arbeitsproduktivitit — gemessen als reales BIP pro geleistete Ar-
beitsstunde — einher. In der EU-15 verringerte sich der Zuwachs der Arbeits-
produktivitit von durchschnittlich 4,7% in den Jahren 1950 bis 1973 auf 2,0%
in den Jahren 1980 bis 2005, wihrend er in den USA von 2,5% auf 1,7% sank.
Beim Produktivititswachstum schnitt Europa damit weiterhin eine Spur bes-
ser ab als die USA, so dass sich der Produktivitatsvorsprung der USA weiter
verkleinerte. Hatte die Arbeitsproduktivitit in der EU-15 im Jahre 1973 noch
70% des amerikanischen Niveaus betragen, so lag sie im Jahre 2005 bei 86%.
Anders als bei der Arbeitsproduktivitit fand beim Pro-Kopf-Einkommen
dagegen keine weitere Konvergenz statt, so dass der Riickstand von rund

5 Im Falle Deutschlands wurden die BIP-Daten der alten Bundesrepublik ab 1991 mit den
Wachstumsraten des vereinten Deutschland fortgeschrieben.
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30% gegentiiber den USA bestehen blieb. Der Grund dafiir liegt im Umstand,
dass die pro Kopf geleisteten Arbeitsstunden in Europa stirker sanken als in
den USA. Darin widerspiegeln sich teilweise unterschiedliche Priferenzen in
den USA und Europa beztiglich Einkommen und Freizeit, aber auch all die
Hemmnisse, die langfristig die Beschiftigungsquote senken.® Wihrend die
Schitzungen der strukturellen Arbeitslosigkeit in den USA laufend nach un-
ten korrigiert wurden, ging der Trend in den meisten europdischen Lindern
in die Gegenrichtung. Vor allem die drei grossen Lander Deutschland, Frank-
reich und Italien wiesen eine hohe, die Staatshaushalte belastende Arbeits-
losigkeit auf.

Wenn die Unterschiede zwischen den USA und der EU-15 — iiber den
ganzen Zeitraum von 1980 bis 2005 betrachtet — eigentlich gering waren, so
bedeutet das nicht, dass die Entwicklung regelmassig verlief. Bis in die frithen
1990er Jahre wuchs das BIP in der EU-15 pro Kopf ungefahr gleich stark wie
in den USA, danach war die Zunahme schwicher. Die bedeutendste Verinde-
rung erfolgte bei der Produktivitit. Wahrend das Wachstum der Arbeitspro-
duktivitdt in den USA ab Mitte der 1990er Jahre deutlich zunahm, ging es in
der EU-15 zurtick. Erstmals seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs wiesen die
westeuropidischen Linder damit tiber einen lingeren Zeitraum ein geringeres
Wachstum der Arbeitsproduktivitit auf als die USA.

Die Entwicklung der Arbeitsproduktivitit seit Mitte der 1990er Jahre und
die Linderunterschiede, die dabei auftraten, wurden wesentlich durch den
Aufstieg der IT-Industrie geprigt. Der technische Fortschritt, der sich im
Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitit widerspiegelt, war nirgendwo
grosser als in diesem Sektor.” Gerade dieser Bereich nahm jedoch in den USA
eine sehr viel wichtigere Stellung ein als in der EU-15. Ausserdem investierten
die amerikanischen Unternehmen kriftiger in IT-Giiter als europiische
Firmen, was entscheidend dazu beitrug, dass die Kapitalintensitit in den
USA stirker zunahm als in der EU-15. Beide Faktoren zusammen erkliren,
weshalb die amerikanische Arbeitsproduktivitit kréftiger stieg als die euro-
pdische.® Die Bedeutung der IT wird auch dadurch unterstrichen, dass die-
jenigen europdischen Linder, die eine starke IT-Industrie aufzubauen ver-
mochten und stark in IT-Giiter investierten, innerhalb Europas mit die gross-
ten Produktivitidtsgewinne erzielten (Finnland, Irland und Schweden).

6  Blanchard (2004).

7 Das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitit wird in der Regel als Restgrosse
berechnet. Sie entspricht dem Teil des Produktionswachstums, der nicht durch das
Wachstum der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital erklirt werden kann.

8 Timmer und van Ark (2005) fiir den Zeitraum 1980-2001.
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Es gibt gute Griinde fiir die Annahme, dass die Riickkehr zu einem ho-
heren Trendwachstum in den USA, aber auch in Grossbritannien seine Wur-
zeln in der wirtschaftspolitischen Neuorientierung Anfang der 1980er Jahre
hat. Die damaligen Strukturreformen unter US-Prasident Ronald Reagan
und der britischen Premierministerin Margaret Thatcher waren breit ange-
legt mit dem Ziel, die Marktkrifte zu stirken und den wachsenden Staatsein-
fluss zuriickzuddmmen. Sie umfassten sowohl die Deregulierung des Arbeits-
marktes, der Produktmairkte und des Finanzsektors als auch Reformen des
Steuer- und Sozialsystems. Entscheidend war dabei, dass die Orientierung in
Richtung mehr Markt und Wettbewerb von den folgenden Regierungen
grundsitzlich beibehalten wurde.

Die Wachstumsschwiche loste zwar auch auf dem europdischen Konti-
nent Besorgnis aus. Im Vergleich zu den USA oder Grossbritannien fielen die
Strukturreformen und Deregulierungsmassnahmen in den meisten Lindern
jedoch zogerlich aus. Die Hoffnungen auf eine Verstirkung der wirtschaft-
lichen Dynamik lagen vor allem auf dem EU-Projekt zur Schaffung eines
einheitlichen Binnenmarktes, das im Jahre 1985 lanciert wurde. Durch den
freien Waren-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapitalverkehr sollten die
Wettbewerbskrifte gestirkt, die Produktivitit erhoht und damit das Wachs-
tum gesteigert werden. In der Tat wurden in den folgenden Jahren die Pro-
duktmirkte und hier wiederum vor allem die staatlichen Netzwerkbetriebe
des Telekommunikationssektors, der Stromversorgung und des 6ffentlichen
Verkehrs teilweise stark dereguliert und privatisiert. Die politisch besonders
heiklen Reformen des Arbeitsmarktes und des Steuersystems wurden dagegen
nur ansatzweise angegangen. Ausnahmen bildeten einige kleinere Linder,
darunter die Niederlande, die nordischen Staaten sowie Irland, die Anfang
der 1990er Jahre umfassende Reformen durchfiihrten.

Es zeigte sich bald, dass die in Europa ergriffenen wirtschaftspolitischen
Massnahmen nicht geniigten, um die europdische Wachstumsschwiche zu
iiberwinden und die Arbeitslosigkeit nennenswert zu senken. Fiir Europa be-
stand die Gefahr, die Chancen der Globalisierung zu verpassen und mit deren
Folgen schlecht fertig zu werden. Mehr und mehr wurde zudem deutlich,
dass sich viele Lander das tiber Jahrzehnte gewachsene grossziigige Mass an
sozialer Absicherung auf die Dauer nicht mehr leisten konnten. Die Losung
der anstehenden Probleme erschien um so dringender, als die EU daran ging,
zehn neue Mitgliedsldnder aufzunehmen, deren Pro-Kopf-Einkommen teil-
weise deutlich unter dem EU-Durchschnitt lag. Die EU-Lander beschlossen
deshalb im Jahre 2000 in Lissabon ein umfassendes Wirtschaftsprogramm
zur Stirkung der Wettbewerbskraft der europidischen Wirtschaft. Die an-
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gestrebten Reformen bezogen auch den Arbeitsmarkt mit ein. Dementspre-
chend schwierig gestaltete sich die politische Umsetzung, die bis zum Jahre
2005 erst wenige Fortschritte brachte.

3.3.2 Aufstrebende Volkswirtschaften und Entwicklungslinder

Im Vergleich zu den Industrieldndern, die sich in der Periode von 1980 bis
2005 — trotz aller Unterschiede — recht dhnlich entwickelten, fiel die Entwick-
lung in der tibrigen Welt sehr unterschiedlich aus. Es gelang nur Asien und
Mitteleuropa, den Wohlstandsabstand zu den Industrielindern deutlich zu
verringern. In den anderen Regionen, niamlich Afrika, Lateinamerika, dem
Mittleren Osten sowie in den Nachfolgestaaten der Sowjetunion, war er dage-
gen am Ende der Periode gleich gross oder sogar grosser als im Jahre 1980.
Viele dieser Linder erlitten vor allem in den 1980er und frithen 1990er Jahren
empfindliche Riickschldge. Erst ab Mitte der 1990er Jahre stieg ihr Wirt-
schaftswachstum im Zuge des weltweit giinstigen Konjunkturverlaufs und
der sich wieder erhohenden Rohstoffpreise. Einen wichtigen Beitrag leisteten
dabei auch die vielerorts erzielten Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung und
der Sanierung der Staatsfinanzen.

Das mit Abstand starkste Wachstum wiesen die asiatischen Linder auf.
Von 1980 bis 2005 wuchs deren reales BIP pro Kopf um durchschnittlich 4,7%
pro Jahr. Hongkong, Singapur, Stidkorea und Taiwan, deren wirtschaftlicher
Aufschwung teilweise in die 1950er und 1960er Jahre zurtickreicht, vermoch-
ten den Wohlstand weiter stark zu steigern und im Falle von Hongkong und
Singapur zu Japan aufzuschliessen. Bemerkenswerte wirtschaftliche Erfolge
erzielten auch Indonesien, Malaysia, die Philippinen und Thailand. Zwar be-
deuteten die Zahlungsbilanz- und Wihrungskrisen, die sich im Anschluss an
die Abwertung der thailindischen Wahrung im Sommer 1997 auf die gesamte
Region ausbreiteten, einen herben Riickschlag, doch vermochten die betrof-
fenen Lander diese Schwierigkeiten rasch zu tiberwinden. Charakteristisch
fir den wirtschaftlichen Erfolg vieler asiatischer Volkswirtschaften war die
zentrale Rolle, die der Exportindustrie und der durch eine hohe Sparquote
gestiitzten starken Investitionstatigkeit zukam. Im Zuge dieser Entwicklung
stieg die Arbeitsproduktivitit — ausgehend von einem tiefen Niveau — rasch
an, wihrend das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitit sich kaum von
jenem in den Industrieldindern unterschied.’

Spektakuldr war der Aufstieg Chinas, das Mitte der 1970er Jahre durch
eine staatlich gelenkte Planwirtschaft mit einem dominierenden Agrarsek-

9  Young (1995).
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tor und sinkender Leistungskraft gepragt war. Im Jahre 1978 leitete die kom-
munistische Fithrung unter Deng Xiaoping einen marktwirtschaftlich ori-
entierten Reformprozess ein, der ein kriftiges Wirtschaftswachstum — ver-
bunden mit einem tief greifenden Strukturwandel — ausloste. Als erstes
erfolgte eine umfassende Deregulierung der Landwirtschaft. Spater wurde
die Griindung privater Unternehmen ermoglicht, der Aussenhandel liberali-
siert und die Ansiedlung auslindischer Unternehmen in den Kiistenregionen
gefordert. Im Jahre 2001 unterstrich die chinesische Regierung durch den
Beitritt des Landes zur WTO ihren Willen, den 6konomischen Reform- und
Offnungskurs fortzusetzen. China avancierte zur zweitgrossten Volkswirt-
schaft nach den USA und zu einem der weltweit bedeutendsten Produk-
tionszentren von Industriegiitern. Damit einher ging ein starker Anstieg des
realen BIP pro Kopf, das von 1980 bis 2005 um durchschnittlich 6,4% pro
Jahr wuchs.

Etwas im Schatten Chinas erlebte auch Indien — das nach China bevolke-
rungsreichste Land — einen eindriicklichen wirtschaftlichen Aufstieg. Ahn-
lich wie die meisten Entwicklungslinder hatte Indien zuerst lange Zeit auf
staatliche Wirtschaftsplanung und Importsubstitution gesetzt. Als die in-
dische Regierung in den spéten 1980er Jahren einen Reform- und Offnungs-
prozess in die Wege leitete, hatte das Land den Vorsprung, den es gemessen
am BIP pro Kopf gegentiber China bis dahin ausgewiesen hatte, eingebiisst.
Die neue Politik begann rasch zu greifen. Zwischen 1990 und 2005 stieg das
reale BIP Indiens pro Kopf um durchschnittlich 3,7% pro Jahr. Den wichtigs-
ten Wachstumsbeitrag leistete dabei der Dienstleistungssektor. Wie kaum
eine zweite aufstrebende Volkswirtschaft entwickelte sich Indien zu einem
der bedeutendsten Anbieter von IT-Dienstleistungen.

Ebenso eindriicklich wie in Asien war der Wandel im Osten Europas.
Entscheidend waren dabei die Verdnderungen, die unter der Fithrung von
KPdSU-Generalsekretar Michail Gorbatschow herbeigefithrt wurden, um
die jahrzehntelange Stagnation der sowjetischen Wirtschaft und Gesellschaft
zu Uberwinden. Aussenpolitisch wurde der Kalte Krieg durch die beiden
umfassenden Abriistungsvertrige mit den USA (1987 bzw. 1989) beendet,
und innenpolitisch wurde mit Glasnost (Offnung) und Perestroika (Umbau)
ein Modernisierungsprogramm in die Wege geleitet. Der Versuch Gorba-
tschows, das Wirtschaftssystem zu reformieren, scheiterte zwar, doch schuf
die Einrdumung politischer Freiheiten die Basis fiir die weit gehend friedliche
Ablosung der kommunistischen Regimes in den mittel- und osteuropéischen
Lindern (1989) und fir die Auflosung der Sowjetunion in 15 unabhingige
Republiken (1991).
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In der Folge wurden in Russland unter Prisident Boris Jelzin innert kur-
zer Zeit die Staatsbetriebe privatisiert und ein marktwirtschaftliches System
eingefithrt. Als unmittelbare Folge dieser radikalen Umstellung brach die
Produktion ein, wihrend die Inflation in die Hohe schnellte. Unrentable Fir-
men schlossen oder entliessen den Grossteil der Belegschaft. Erst in der zwei-
ten Hilfte der 1990er Jahre begann die Produktion wieder zu steigen. Als
drittgrosster Erdolexporteur und rohstoffreiches Land profitierte Russland
ab 1998 stark von den anziehenden Rohstoffpreisen. Bis zuletzt lag das reale
BIP indessen noch unter dem Stand der spiten 1980er Jahre. Dies gilt auch
fiir die anderen Nachfolgestaaten der Sowjetunion mit Ausnahme der drei
baltischen Linder Estland, Lettland und Litauen.

Schneller verbesserte sich die Lage in den mitteleuropidischen Lindern.
Der nach 1989 unverziiglich eingeleitete Reformprozess begann nach einer
schwierigen Ubergangszeit, ab 1991 Friichte zu tragen. Die Arbeitsprodukti-
vitit stieg, der Handel mit Westeuropa expandierte, und Mitteleuropa wurde
zu einem gefragten Standort fiir westliche Unternehmen. Zwischen 1995 und
2005 wuchs das durchschnittliche reale BIP pro Kopf mehr als doppelt so
stark wie in der EU-15. Im Mai 2004 traten Polen, die Slowakei, Tschechien
und Ungarn sowie die drei baltischen Staaten und — als erstes Land des ehe-
maligen Jugoslawien — Slowenien der EU bei.

Ein im Vergleich zur Weltwirtschaft deutlich unterdurchschnittliches
Wachstum wies Lateinamerika auf. Im Durchschnitt der Jahre von 1980 bis
2005 stieg das reale BIP dieser Region pro Kopf lediglich um 0,2%, wobei
dieses schlechte Ergebnis zu einem erheblichen Teil auf den ausgeprigten
BIP-Riickgang von insgesamt tiber 7% in den 1980er Jahren zuriickzufithren
ist. Anders als die aufstrebenden Linder Asiens wuchsen die meisten Volks-
wirtschaften Lateinamerikas damit deutlich schwicher als im Zeitraum 1950
bis 1980. Die Ursachen dieser enttduschenden Entwicklung lagen in der hart-
nickigen wirtschaftspolitischen Instabilitit, die sich in hohen Inflations-
raten, einer wachsenden Staatsverschuldung sowie wiederkehrenden Zah-
lungsbilanz- und Wahrungskrisen widerspiegelte. Erstmals traten die Pro-
bleme im Jahre 1982 zu Tage, als die Lander, die sich in den 1970er Jahren
gegeniiber den internationalen Banken stark verschuldet hatten, vor dem
Hintergrund steigender Dollarzinsen in Zahlungsschwierigkeiten gerieten.
Neben Mittel- und Osteuropa waren die drei grossen lateinamerikanischen
Liander Argentinien, Brasilien und Mexiko besonders betroffen. Nach fast
einem Jahrzehnt gravierender wirtschaftlicher und finanzieller Schwierig-
keiten leiteten viele Lainder Ende der 1980er und Anfang der 1990er Jahre tief
greifende Reformen ein. Diese umfassten nicht nur die unter der Agide des
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IWF durchgefiihrten Stabilisierungsprogramme zur Beseitigung der makro-
6konomischen Ungleichgewichte, sondern auch Massnahmen zur Stirkung
des Wettbewerbs und der Marktwirtschaft. Allerdings kam es immer wieder
zu empfindlichen Riickschlidgen. Dazu gehéren die mexikanische Wahrungs-
krise von Ende 1994 oder die schwere argentinische Wahrungs- und Banken-
krise von 2001. Diese Krisen zogen immer wieder auch andere Linder der
Region in Mitleidenschaft. Die Wachstumserfolge der lateinamerikanischen
Linder sind deshalb deutlich hinter jenen der aufstrebenden Volkswirt-
schaften in den anderen Regionen zuriickgeblieben. Eine Ausnahme stellt
Chile dar, dessen Wirtschaftswachstum infolge frith und umfassend vorge-
nommener Wirtschaftsreformen bereits seit den 1980er Jahren betrichtlich
zugenommen hat.

Die drmste Weltregion blieb der afrikanische Kontinent. Wiahrend die
afrikanischen Mittelmeerldnder ihren Wohlstand zu steigern vermochten,
fielen die Lander siidlich der Sahara zurtick. Viele dieser Linder sind stark
vom Export eines einzelnen Rohprodukts abhidngig und litten deshalb in den
1980er Jahren besonders stark unter den fallenden Rohstoffpreisen. Als zu-
sdtzliche Belastung kamen bewaffnete Konflikte, politische Instabilitdt und
die rasche Ausbreitung der Immunkrankheit Aids hinzu. In den 1980er Jah-
ren und in der ersten Hilfte der 1990er Jahre verringerte sich das reale BIP
der Lander siidlich der Sahara pro Kopf um 1% bis 2% pro Jahr. Ab Mitte der
1990er Jahre hellte sich die Wirtschaftslage etwas auf, so dass das durch-
schnittliche Wirtschaftswachstum erstmals seit langem wieder tiber dem
Bevolkerungswachstum lag. Verschiedene Linder profitierten dabei vom
Anstieg der Preise fiir Erd6l und andere Rohstoffe. Positiv zu Buche schlugen
auch die vielerorts eingeleiteten Strukturreformen. Die fiir ein nachhaltiges
Wachstum notwendige Steigerung der Investitionstitigkeit ist jedoch weit
unter dem Durchschnitt anderer Regionen geblieben. Afrika riickte deshalb
wieder vermehrt ins Zentrum der internationalen Entwicklungspolitik. Im
Jahre 2005 beschlossen die Geberlinder grundsitzlich, die Schulden von
38 armen Lindern in Hohe von rund 55 Mrd. US-Dollar gegentiber IWF,
Weltbank und Afrikanischer Entwicklungsbank zu streichen. Von dieser
Massnahme profitierten mehrheitlich afrikanische Lander.

3.4 Geldpolitik und Inflationstrends

Eine der markantesten makrookonomischen Verinderungen im ausge-
henden 20. Jahrhundert war der starke Riickgang der Inflation. Die Infla-
tionswelle, die in den 1960er Jahren ihren Anfang genommen und in den
1970er Jahren stark zugelegt hatte, verebbte in den 1990er Jahren. Diese Ent-
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wicklung beschrinkte sich nicht auf die Industrieldnder. Ebenso eindriicklich
war der Riickgang der Inflation in den aufstrebenden Volkswirtschaften und
den Entwicklungslindern, wo das Inflationsproblem zuvor in vielen Fillen
drastische Ausmasse angenommen hatte.

In der Gruppe der grossen Industrieldnder stiegen die Konsumentenpreise
zwischen 1975 und 1985 im Durchschnitt um 8,8% pro Jahr. In den folgenden
zwel Dezennien sank die durchschnittliche Jahresrate zunichst auf 3,3%
(1985-1995) und dann auf 1,9% (1995-2005).1° Parallel dazu verringerten
sich auch die Inflationsunterschiede zwischen den einzelnen Lindern. 1980
hatten die meisten grossen Industrielinder zweistellige Inflationsraten von
bis zu 22% (Italien) aufgewiesen. Lediglich in Deutschland und Japan hatte
die Inflationsrate unter 10% gelegen. 25 Jahre spater waren die Inflations-
raten deutlich zusammengeriickt. Bei einem Durchschnitt von 2,0% beliefen
sich die Extremwerte der grossen Industrielander auf 2,7% (USA) und —0,2%
(Japan).

In der tibrigen Welt verlief die Entwicklung weniger einheitlich. Den meis-
ten asiatischen Landern gelang es bereits in den 1980er Jahren, die Inflation
auf einem moderaten Niveau zu halten. In Lateinamerika und im Anschluss
an die Preisliberalisierung auch in den ehemaligen Staatshandelslindern
zog die Inflation hingegen zunichst stark an. In einigen Landern kam es
zu Hyperinflationen, so in Argentinien (1989/90), Bolivien (1985), Brasilien
(1990-1994) und Peru (1989/90) sowie in Russland (1992) und anderen Lin-
dern der ehemaligen Sowjetunion. Im Laufe der 1990er Jahre bildeten sich
die Inflationsraten allerdings auch in diesen Regionen stark zuriick. Zu Be-
ginn des neuen Jahrhunderts bewegte sich die Inflationsrate der Gruppe der
aufstrebenden Volkswirtschaften und Entwicklungslinder im einstelligen
Bereich, und die Inflationsunterschiede zwischen den einzelnen Lindern hat-
ten sich deutlich verringert.

Der allgemeine Riickgang der Inflation lédsst sich — gleich wie deren An-
stieg in den 1960er und 1970er Jahren — mit der Geldpolitik in den grossen
Industrielindern erkldren. Gegen Ende der 1970er Jahre traten die von der
Inflation verursachten Schiden immer deutlicher zu Tage. Das Wirtschafts-
wachstum liess fast iiberall spiirbar nach, und die bis in die frithen 1970er
Jahre noch vorhandene Assoziation von Inflation und wirtschaftlicher Pro-
speritdt verschwand. Mehr und mehr wurde die Wiederherstellung und Er-

10 Die Aggregation basiert auf den mit dem BIP (mit Wechselkursen zu Kaufkraftparititen
in US-Dollar umgerechnet) gewichteten Inflationsraten der sieben grossen Industrieldander.
Siehe IWE (2005).
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haltung der Preisstabilitit als Voraussetzung fiir ein nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum gesehen. Auf dem Boden dieses neuen Konsenses konnten die Zen-
tralbanken ihre Geldpolitik entschlossener fithren und die Inflation innerhalb
weniger Jahre dauerhaft senken.

Neben dem wachsenden Riickhalt, den die Inflationsbekampfung iiberall
fand, gab es weitere Umstidnde, die den Erfolg der Geldpolitik begiinstigten.
Zum einen fithrten offenere Mirkte und die Eingliederung zusitzlicher Lan-
der in die Weltwirtschaft dazu, dass sich der Wettbewerb auf den Produkte-
und Faktormarkten verstirkte und die Preise flexibler wurden. Dies senkte
grundsitzlich den Anreiz fiir die Zentralbanken, von ihrem stabilitdtsorien-
tierten Kurs abzuweichen. Dementsprechend gewann auch ihre Ankiindi-
gung, eine auf die Erhaltung der Preisstabilitit gerichtete Geldpolitik fithren
zu wollen, an Glaubwiirdigkeit."! Zum anderen bildeten sich die meisten Roh-
stoffpreise in den 1980er und 1990er Jahren zuriick, und in einigen Lindern
kam es gegen Ende der Periode zu einem Anstieg des Produktivitdtswachs-
tums. Auch dies stand in einem deutlichen Gegensatz zu den 1970er Jahren,
als sich der Erdolpreis in zwei Schiiben vervielfacht und die Produktivitats-
entwicklung einen Bruch erlitten hatte. Fiir die Wahrungsbehorden war die
Situation somit in mancher Hinsicht einfacher als in den 1970er Jahren.!2

Um die in der Inflationsbekdmpfung erzielten Erfolge zu sichern, fithrten
in den 1990er Jahren viele Linder institutionelle Reformen durch, die in der
Regel an drei Punkten ansetzten: Zunichst wurde der Auftrag der Zentral-
bank klarer gefasst. Anstelle einer Aufzidhlung von vagen oder sich konkur-
rierenden Zielen wurde die Erhaltung der Preisstabilitit als vorrangiges Ziel
festgeschrieben. Zweitens wurde die Unabhingigkeit der Zentralbank ge-
starkt. Dabei ging es vor allem darum, die Zentralbank gegen Pressionen von
Regierung oder Parlament abzuschirmen; insbesondere wollte man verhin-
dern, dass den Zentralbanken Ziele aufgezwungen werden konnten, die mit
dem Hauptziel der Preisstabilitdt unvereinbar waren. Schliesslich wurde die
Rechenschaftspflicht der Zentralbanken ausgebaut. Zum einen war dies das
logische Gegenstiick zur Stiarkung ihrer Unabhingigkeit. Zum anderen hatten
aber auch die Zentralbanken selber ein Interesse daran, ihre Massnahmen und
Ziele moglichst transparent darzustellen. Dieses Interesse beruht darauf, dass
das wirtschaftliche Verhalten der Firmen und Haushalte durch die Inflations-
erwartungen beeinflusst wird, so dass Transparenz iiber den geldpolitischen
Kurs ebenso wichtig ist wie der einzelne Zinsentscheid der Zentralbank.

11 Rogoff (2003).
12 Mankiw (2002).
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Der Bedarf fiir institutionelle Reformen war nicht in allen Lindern gleich
gross. Zundchst hatte das Inflationsproblem nicht tiberall das gleiche Aus-
mass angenommen, und dementsprechend hatte auch die Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik nicht in allen Landern gleich stark gelitten. Weiter waren die
institutionellen Rahmenbedingungen beziiglich Mandat und Unabhingig-
keit von Land zu Land sehr unterschiedlich. Gewissermassen eine Pionier-
rolle nahm Neuseeland ein, das seine Reformen frither und radikaler anging
als andere Lander. Vor allem aber entwarf Neuseeland eine auf numerischen
Inflationszielen basierende geldpolitische Strategie, die viele Linder in den
1990er Jahren in den Grundziigen iitbernahmen.

Zu den gemeinsamen Grundziigen der Linder mit Inflationszielen gehort,
dass sie sich in der Regel zur Erhaltung der Preisstabilitit als vorrangigem Ziel
der Geldpolitik verpflichten. Dieses Hauptziel wird durch ein numerisches
Inflationsziel oder dort, wo die Ausgangsinflation hoch ist, durch eine Abfolge
von Inflationszielen operationell gemacht. An die Stelle eines Zwischenziels —
wie etwa der Geldmenge oder des Wechselkurses — tritt hidufig eine mittel-
fristige Inflationsprognose, die unter Ausnutzung aller verfiigbaren Infor-
mationen erstellt wird. Eine wichtige Rolle spielt ausserdem die umfassende
Begriindung der Geldpolitik im Rahmen eines Inflationsberichts.

Zu Beginn wechselten vor allem diejenigen Industrielander zu Inflations-
zielen, die mit Geldmengen- oder Wechselkurszielen gescheitert waren. Auf
Neuseeland im Jahre 1989 folgte 1991 Kanada, und nach der Krise des Euro-
pédischen Wahrungssystems (EWS) im Jahre 1992 kamen Grossbritannien
und Schweden dazu. Bis zum Ende des Jahrzehnts erweiterte sich der Kreis
der Linder mit Inflationsziel stark und schloss auch aufstrebende Volkswirt-
schaften und Entwicklungsldnder ein. Im Allgemeinen gelang es diesen Lan-
dern, die Teuerung deutlich zu senken. Lander, die eine andere Strategie ver-
folgten, erzielten allerdings dhnliche Erfolge und scheinen auch keine hoheren
Kosten der Teuerungsbekdmpfung in Form von Beschiftigungsverlusten ge-
tragen zu haben. Die Geldmengen- und Wechselkurszielstrategien, die vor
dem Aufkommen der Inflationsziele das Feld beherrscht hatten, blieben des-
halb fiir viele Linder eine Alternative.

Im Unterschied zur Inflationszielstrategie hebt die Geldmengenstrategie
einen einzelnen Indikator, ndmlich die Geldmenge heraus, und verwendet
ihn als Zwischenziel. Die sich daraus fiir die Geldpolitik ergebenden Konse-
quenzen waren in der Praxis allerdings oft weniger gross, als es auf den ers-
ten Blick erscheinen mag. Dies zeigte insbesondere die Geldpolitik der Deut-
schen Bundesbank oder der SNB, die sich im internationalen Vergleich am
lingsten auf Geldmengenziele abstiitzten. Das vorrangige Ziel der Geldpolitik
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war in beiden Landern die Erhaltung der Preisstabilitdt. Beide Zentralbanken
betonten zudem die mittelfristige Orientierung ihrer Politik und liessen Ab-
weichungen von ihren Geldmengenzielen zu, wenn dies im Lichte anderer
Indikatoren als richtig erschien.

In Deutschland bildeten Geldmengenziele von 1975 bis 1998 den Kern des
geldpolitischen Konzepts. Dieser Zeitraum umfasst beinahe die ganze Zeit
zwischen dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen im Jahre 1973 und der
Abtretung der geldpolitischen Verantwortung an die Europidische Zentral-
bank (EZB) auf Anfang 1999. Das Konzept blieb im Laufe der Zeit weit ge-
hend unverindert. Modifikationen betrafen Nebenaspekte, darunter die Wahl
des Geldaggregats, das als Zielgrosse diente, oder die Dauer, fiir die das Ziel
galt. Die Bundesbank hielt auch in den schwierigen Ubergangsjahren nach
der Wiedervereinigung Deutschlands an ihrer Geldmengenstrategie fest. Dies
ist insofern bemerkenswert, als tiber das Anlageverhalten der Bevolkerung
Ostdeutschlands nach dem Wihrungsumtausch erhebliche Unsicherheit
herrschte. Trotz dieser Schwierigkeiten konnten die Geldmengenziele in den
Jahren 1989 bis 1991 eingehalten werden.

Zu den Lindern, in denen Geldmengenziele zumindest eine Zeit lang eine
wichtige Rolle spielten, zdhlen auch die USA. Zwar hatte die amerikanische
Notenbank bereits Mitte der 1970er Jahre damit begonnen, Geldmengenziele
anzukiindigen, doch wurden diese haufig verfehlt und spielten eine unterge-
ordnete Rolle. Eine Neuausrichtung erfolgte im Oktober 1979, als die ameri-
kanische Notenbank vor dem Hintergrund stark steigender Inflationsraten
ein Massnahmenpaket zur Inflationsbekdmpfung beschloss, das der Kon-
trolle der Geldmenge ein grosseres Gewicht beimass. Dazu gehorte, dass die
Geldpolitik iiber die quantitative Steuerung der Bankreserven statt tiber die
Zinssteuerung umgesetzt werden sollte. Den Schritt zu einer strikteren In-
flationsbekdmpfung mit einem weithin sichtbaren Regimewechsel zu signa-
lisieren, schien vor allem aus zwei Griinden sinnvoll. Zum einen war die
frithere, auf die Steuerung der Zinssitze abstellende Geldpolitik durch die
Inflationsentwicklung diskreditiert. Und zum anderen konnte eine stirkere
Betonung der Geldaggregate helfen, die Notwendigkeit von einschneidenden
Zinserhohungen zu verdeutlichen.

Die Zahl der Liander, die Geldmengenziele in ihr geldpolitisches Konzept
einbezogen, nahm im Laufe der 1980er und 1990er Jahre ab. Der Hauptgrund
dafiir war, dass sich die Beziehung zwischen den Geldaggregaten, der Wirt-
schaftsaktivitit und der Inflation gelockert hatte. In den USA wurde die Stabi-
litit der Geldnachfrage durch regulatorische Reformen und technologische
Veranderungen im Bankensektor beeintriachtigt. Infolgedessen kehrte die
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amerikanische Notenbank ab Mitte 1982 zur Steuerung der Federal Funds
Rate zuriick. Geldmengenziele oder -projektionen wurden zwar weiterhin
angekiindigt, doch hatten sie nicht mehr den gleichen Stellenwert wie zuvor.
Eine dhnliche Entwicklung zeigte sich auch in anderen Lindern. Einige kiin-
digten Geldmengenziele nicht nur fiir ein, sondern fiir mehrere Geldaggre-
gate an. Andere gaben neben Geldmengenzielen Ziele fiir weitere Grossen,
namentlich den Wechselkurs, bekannt. Die 1999 geschaffene EZB schliesslich
betonte zwar die Bedeutung einer umfassenden monetiren Analyse mit
Schwergewicht auf der Geldmengen- und Kreditentwicklung; die monetire
Analyse bildet aber nur einen von zwei Pfeilern ihrer geldpolitischen Strate-
gie. Der andere Pfeiler stellt eine breit angelegte Analyse der Wirtschaftsent-
wicklung dar.

Als Alternative zu Geldmengenzielen wurde zu Beginn der 1980er Jahre
am haufigsten eine Wechselkursstrategie gewéhlt. Darunter fallen alle Stra-
tegien, die eine Wahrung, gleichgiiltig ob strikt oder lose, an eine andere
Wihrung oder einen Wihrungskorb binden. Durch die Wechselkursbindung
verzichtete das betreffende Land auf seine geldpolitische Autonomie. Dafiir
konnte es davon ausgehen, dass die Wechselkursschwankungen kleiner aus-
fallen wiirden. Ausserdem brachte die Wechselkursbindung fiir Linder mit
hoher Inflation den Druck, die Inflation auf das im Ausland herrschende
Niveau senken zu miissen. Eine Wechselkursbindung konnte damit auch ein
Weg zur Inflationsbekdmpfung sein.

Die meisten Linder, die in den 1980er und 1990er Jahren eine Wechsel-
kursstrategie verfolgten, waren aufstrebende Volkswirtschaften und Ent-
wicklungslinder, darunter auch grosse wie China oder Indien. Viele ver-
suchten dabei das Problem, wonach ein Land nicht gleichzeitig eine autonome
Geldpolitik fithren und feste Wechselkurse sowie Kapitalmobilitit haben
kann, dadurch zu entschirfen, dass sie Kapitalverkehrskontrollen beibehiel-
ten. Diese verminderten tendenziell das Risiko von spekulativen Attacken.
Einen definitiven Schutz boten sie aber nicht, und Wahrungskrisen blieben
daher hiufig. Einige Linder entschieden sich deshalb entweder fiir flexible
Wechselkurse mit einem Geldmengen- oder Inflationsziel oder fiir eine harte
Wechselkursbindung in Form eines Currency Boards oder der Ubernahme
einer fremden Wihrung (Dollarisierung).

In den Industrielindern bildete das EWS das bekannteste Beispiel einer
Wechselkursstrategie. Dieses 1978 aufgrund einer deutsch-franzosischen Ini-
tiative geschaffene System war ein Versuch, in der EU eine Zone der Wech-
selkursstabilitat zu schaffen. Dasselbe war zuvor mit dem europidischen
Wechselkursverbund (so genannte Wahrungsschlange) angestrebt worden.
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Im Unterschied zur Wihrungsschlange verpflichtete das EWS die Zentral-
banken zu koordinierten Interventionen und definierte die Parititen gegen-
iiber der als Korbwiahrung konzipierten European Currency Unit (ECU) mit
einer Schwankungsbreite von +2,25%. Die Verpflichtung zu koordinierten
Interventionen sollte daftir sorgen, dass die Anpassungslast nicht allein durch
die Zentralbank des Landes mit der schwachen Wahrung getragen werden
musste. Diese Verpflichtung war jedoch begrenzt, so dass beispielsweise die
Deutsche Bundesbank nicht ernsthaft Gefahr lief, ihre auf die Erhaltung der
Preisstabilitit ausgerichtete Geldpolitik aufgeben zu miissen. Wegen der gros-
sen Inflationsunterschiede unter den Teilnehmerlindern des EWS mussten
die Parititen in den ersten Jahren hdufig angepasst werden. Nach der Kehrt-
wende der franzosischen Wirtschaftspolitik im Jahre 1982 beruhigte sich die
Lage, und die Zinssitze und Inflationsraten niherten sich zunehmend an das
tiefe Niveau in Deutschland an. In den Jahren 1992 und 1993 erschiitterte je-
doch eine Serie von spekulativen Attacken auf die Wahrungsreserven der
Zentralbanken das EWS in den Grundfesten. Die Situation beruhigte sich
erst, nachdem die Schwankungsbreiten von +2,25% auf +15% ausgedehnt
worden waren. Das EWS blieb danach zwar weiter bestehen, doch hatte es
nicht mehr die gleiche Funktion und Bedeutung wie vor 1992.

Die grosse EWS-Krise von 1992/93 ist ein Beispiel dafiir, wie Zentralban-
ken durch Wahrungskrisen gezwungen werden kénnen, ihre Wechselkurse
freizugeben. Die Spannungen, die im September 1992 zum Eklat fiihrten,
wurden durch mehrere Faktoren begiinstigt. Vor allem hatte die deutsche
Wiedervereinigung dazu gefiihrt, dass Konjunktur und Inflation in Deutsch-
land voriibergehend anders verliefen als im iibrigen Europa. Als die Bundes-
bank die kurzfristigen Zinssdtze weiter anhob, um die Inflation im eigenen
Lande in den Griff zu bekommen, stand dies im Gegensatz zu dem, was die
Situation in den anderen Lindern verlangt hitte. Die Mirkte begannen daran
zu zweifeln, ob die betreffenden Zentralbanken tiber einen lingeren Zeitraum
bereit sein wiirden, die Parititen durch eine Erhéhung ihrer Zinssitze zu
verteidigen. Dazu kamen die Referendumsabstimmungen zum Vertrag zur
Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (Maastricht-Vertrag), wel-
che die Unsicherheit tiber die Zukunft der Wahrungsunion vergrosserten. Der
Vertrag scheiterte im ersten Anlauf in Danemark knapp (2. Juni 1992), wor-
auf die Anleger auch mit einer Ablehnung im bevorstehenden Referendum in
Frankreich (20. September 1992) zu rechnen begannen. Im September 1992
entluden sich die Spannungen in einer Reihe spekulativer Attacken. Am
13. September wurde die italienische Lira abgewertet, doch gentigte dies nicht,
um die Situation zu bereinigen. Drei Tage spiter sahen sich Grossbritannien

235



236 Teil 2 Die Zeit von 1982 bis 2007

und Italien gezwungen, das EWS zu verlassen. Der Angriff auf die Paritit des
franzgsischen Frankens wurde zwar mit massiven Devisenmarktinterventi-
onen abgewehrt, doch mussten zwischen September 1992 und Mai 1993 die
Wihrungen Irlands, Portugals und Spaniens teils mehrmals abgewertet wer-
den. Ausserdem gaben zunichst Finnland, dann Schweden und schliesslich
Norwegen die einseitige Bindung ihrer Wahrungen an den ECU auf.

Die Krise illustrierte die Verwundbarkeit eines Systems fester Wechsel-
kurse unter den Bedingungen des freien Kapitalverkehrs. Die EWS-Linder,
die ihre Kapitalverkehrskontrollen in den 1980er Jahre abgebaut hatten,
sahen sich vor die folgende Alternative gestellt: Sie konnten die Wechselkurse
frei schwanken lassen und eine autonome Geldpolitik betreiben, wie dies
dann Grossbritannien, Schweden und Norwegen taten. Oder sie konnten die
Wiihrungsunion vorantreiben und dafiir sorgen, dass die Wechselkurse un-
umstosslich fixiert blieben. Diesen Weg gingen die Lander, welche ihre Wih-
rungen Anfang 1999 zum Euro verschmolzen. In jenem Jahr wurden die
Wechselkurse der Wihrungen von elf der damals 15 Mitgliedsldnder der EU
definitiv fixiert und die Verantwortung fir die Geldpolitik im ganzen Wih-
rungsgebiet von den nationalen Zentralbanken an die neu geschaffene EZB
iibertragen. Anfang 2001 trat Griechenland als zwolfter Teilnehmer dazu. Ein
Jahr spiter sind die Euronoten und -miinzen eingefithrt worden.
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41 Wirtschaftswachstum und Strukturwandel in der Schweiz

JEAN-PIERRE JETZER UND MATHIAS ZURLINDEN

4.1.1 Einleitung

Mitte der 1970er Jahre war in der Schweizer Wirtschaft ein Wachstums-
einbruch zu registrieren, der sich als eine Zasur mit Nachwirkungen erweisen
sollte. Zwar blieb die Schweiz — am Pro-Kopf-Einkommen gemessen — in der
Spitzengruppe, doch fiel das Wachstum in den folgenden drei Jahrzehnten
insgesamt so missig aus, dass der Abstand zu den anderen Industrieldindern
schmolz. Weit gehend verloren ging auch der monetire Stabilitdtsvorsprung.
Nachdem die Schweiz in den 1970er und 1980er Jahren noch deutlich tiefere
Inflationsraten aufgewiesen hatte als die meisten anderen Nationen, verrin-
gerte sich die Differenz im Zuge des weltweiten Riickgangs der Inflation rasch.

Das schwache Wirtschaftswachstum bei gleichzeitiger Stabilisierung der
Inflation auf tiefem Niveau verschob die wirtschaftspolitische Diskussion in
den 1990er Jahren weg von stabilitéts- und hin zu strukturpolitischen Frage-
stellungen. Dies war allerdings keine schweizerische Besonderheit. Struktur-
politische Fragen — und damit auch die Diskussion um marktwirtschaftliche
Reformen — gewannen in allen Landern an Bedeutung. Die SNB verfolgte
diese Entwicklung mit Interesse, sah sie doch die zahlreichen die schweize-
rischen Produkt- und Faktormirkte belastenden Wettbewerbshindernisse
seit langem als einen Grund, der die Kosten der Inflationsbekdmpfung in die
Hohe trieb. Im Riickblick gibt es einen gewissen Konsens dariiber, dass der
Reformprozess in der Schweiz langsamer in Gang kam, als dies vor dem Hin-
tergrund des sich rasch wandelnden weltwirtschaftlichen und technologi-
schen Umfeldes wiinschbar gewesen wire. Uber die gesamte Periode hinweg
fand indessen auch hierzulande ein bemerkenswerter Wandel statt, der vor
tiefverwurzelten wirtschaftspolitischen Traditionen nicht Halt machte.!

Dieses Kapitel beschiftigt sich mit dem Wirtschaftswachstum und dem
Strukturwandel in der Schweiz und stellt kurz einige wichtige wirtschafts-
politische Massnahmen dar. Die konjunkturelle Entwicklung wird zusam-
men mit dem Inflationsverlauf in Kapitel 4.2 behandelt, bevor sich die an-
schliessenden Kapitel der Geldpolitik der SNB zuwenden.

1 Zur Reformdebatte siche Baltensperger (2005).
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4.1.2 Wirtschaftswachstum

In den 25 Jahren von 1980 bis 2005 ist das schweizerische Bruttoinlands-
produkt (BIP) im Durchschnitt um 1,5% gewachsen. Pro Kopf der Bevolke-
rung stieg es im gleichen Zeitraum um 0,8% pro Jahr. Das Wachstum lag
damit deutlich unter dem Durchschnitt der Industrielinder und fiel auch klar
hinter jenes der Nachbarlidnder zurtick.

Im Falle der Schweiz stellt das reale BIP allerdings nicht das beste Mass
zur Bestimmung des Wohlstands dar. Selbst wenn man von anderen Indika-
toren der Lebensqualitit absieht, gibt es zwei Einkommensquellen, die dazu
beitragen, dass das schweizerische BIP-Wachstum den Anstieg des Lebens-
standards unterschitzt. Zum einen schliesst es die Nettoeinkommen aus dem
Ausland aus, die wegen des hohen Auslandvermégens der Schweiz stark ins
Gewicht fallen. Zum anderen haben sich die aussenwirtschaftlichen Aus-
tauschverhiltnisse (Terms of Trade) der Schweiz iiber die letzten 25 Jahre
deutlich verbessert. Dies bedeutet, dass die Schweiz fiir ihre Importe weniger
Ressourcen aufwenden muss und wirkt sich damit dhnlich aus wie eine Pro-
duktivititssteigerung.? Solche Korrekturen vermogen die Wachstumsliicke
allerdings bloss zu verringern, aber nicht zu beseitigen. Die Schweiz zdhlt
auch nach Berticksichtigung der beiden genannten Faktoren noch zu den
Industrielaindern mit dem schwichsten Wirtschaftswachstum.

Die Wirtschaftsentwicklung von 1980 bis 2005 ldsst sich grob in zwei Pha-
sen unterteilen. In den 1980er Jahren wuchs die Schweizer Volkswirtschaft
mit 2,2% annidhernd gleich stark wie die anderen europidischen Linder. An-
fang der 1990er Jahre begann indessen eine Wachstumsflaute mit deutlich
tieferen Expansionsraten, so dass das durchschnittliche jahrliche BIP-Wachs-
tum zwischen 1990 und 2005 lediglich 1,1% betrug. Die Zerlegung des Wirt-
schaftswachstums in seine Komponenten zeigt folgendes Bild: Zurtick ging
vor allem der Wachstumsbeitrag des Faktors Arbeit (geleistete Arbeitsstun-
den). Ebenfalls riickldufig, wenn auch weniger stark, war der Wachstumsbei-
trag des Faktors Kapital. Kaum verinderte sich demgegeniiber das Wachstum
der Totalfaktorproduktivitit, das den Beitrag des technischen Fortschritts
widerspiegelt.’

Der abnehmende Wachstumsbeitrag des Faktors Arbeit ergibt sich daraus,
dass die Zahl der geleisteten Arbeitstunden, die zwischen 1980 und 1990 noch
gestiegen war, in der Periode 1990 bis 2005 sank. Dieser Riickgang mag tiber-
raschen, erhohte sich doch die Zahl der Bevolkerung und der im Erwerbs-

2 Kohli (2004).
3 Foxund Zurlinden (2006).
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tatigenalter stehenden Personen in dieser Phase. Auch die Erwerbsquote, d.h.
der Anteil der Erwerbspersonen (Beschiftigte und Arbeitslose) stieg. In die
Gegenrichtung wirkte indessen die deutliche Abnahme der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit der Beschiftigten, wozu nicht nur der steigende Anteil der
Teilzeitarbeit, sondern auch die tieferen Arbeitszeiten der Vollzeit arbeitenden
Personen beitrugen. Zugenommen hat schliesslich auch die Arbeitslosen-
quote, die im internationalen Vergleich indessen moderat blieb.

Die Griinde fiir die Wachstumsflaute der 1990er Jahre blieben umstritten.
Zunichst wurde das geringe Wachstum als konjunkturelles Phinomen wahr-
genommen und auf das schwache Wirtschaftswachstum im Ausland sowie
die restriktive Geldpolitik der SNB zurtickgefiihrt. Je langer die Flaute dau-
erte, desto mehr setzte sich indessen die Auffassung durch, dass solche Fak-
toren, von welchen nur eine tempordre Wirkung zu erwarten war, als Er-
klarung nicht ausreichen. In den letzten Jahren fanden deshalb vermehrt
Faktoren Beachtung, welche an den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
ankniipfen. Dazu zdhlen insbesondere sozialpolitische Massnahmen mit
einem negativen Anreiz auf das Arbeitsangebot, die steigende Belastung
durch Steuern oder Gebiihren sowie Wettbewerbsbeschrinkungen.*

4.1.3  Strukturwandel

Trotz des bescheidenen Wirtschaftswachstums durchlief die Schweiz in
dieser Periode einen ausgepriagten Strukturwandel. Zunichst setzte sich der
langfristige Trend von der Industrie- zur Dienstleistungswirtschaft fort. Im
Jahre 1980 waren 55% der Erwerbstitigen im Dienstleistungssektor, 38%
im Industriesektor und die restlichen 7% vor allem in der Landwirtschaft
beschiftigt. 25 Jahre spiter betrugen die entsprechenden Anteile 73%, 24%
und 4%. Alle wichtigen Industriezweige haben dabei ihre Beschiftigung
abgebaut. Dennoch nahm die Industrieproduktion zu, was einen deutlichen
Anstieg der Arbeitsproduktivitdt widerspiegelt. Vereinzelt sank die Be-
schiftigung zwar auch im Dienstleistungsbereich, so zum Beispiel im Gast-
gewerbe. In den meisten Branchen des tertidren Sektors stieg sie jedoch
an, vor allem im Gesundheitswesen, im Unterrichtswesen und in den unter-
nehmensnahen Dienstleistungen (u.a. Informatik). Auch bei den Banken
nahm die Beschiftigung deutlich zu, doch kam diese Entwicklung am Ende
der 1990er Jahre ins Stocken; nach 2000 bauten die Banken ihren Personal-
bestand wieder ab.

4 Siehe Kohli (2005) fiir eine Liste moglicher Einflussfaktoren.
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Den Wandel in Richtung Dienstleistungsgesellschaft teilt die Schweiz mit
den anderen reifen Industrielindern. Dasselbe gilt auch fir die wachsende
internationale Verflechtung der Schweizer Volkswirtschaft. Als kleines Land
hatte die Schweiz im Verhiltnis zum BIP seit je hohe Einfuhren und Aus-
fuhren. Bei den Waren betrug der Anteil des aus Importen und Exporten
gebildeten Durchschnitts am BIP im Jahre 1980 30%; bis 2005 stieg er auf
34%. Bei den Dienstleistungen war auf tieferem Niveau ein noch kréftigerer
Anstieg zu verzeichnen. In diesen Zahlen kommt die verstirkte internatio-
nale Arbeitsteilung zum Ausdruck, eine Folge wiederum der tieferen Trans-
port- und Informationskosten. Dazu kam die Offnung der Mirkte, die zu
einer starken Ausweitung des Aussenhandels mit Lindern insbesondere
Osteuropas und Siidostasiens fiihrte. Eine deutliche Zunahme wies auch das
Auslandvermégen auf. Darin widerspiegeln sich die hohen Uberschiisse in
der Leistungsbilanz. Die Schweiz sparte mit anderen Worten deutlich mehr,
als sie im eigenen Land investierte, und legte den Uberschuss in Form von
Direkt- und Portfolioinvestitionen im Ausland an. Die regelmissig hohen
Leistungsbilanziiberschiisse blieben im internationalen Vergleich ein Merk-
mal der Schweizer Volkswirtschaft.

Markante Verschiebungen gab es auch auf Unternehmensebene. Der
Dienstleistungssektor weist traditionell geringere durchschnittliche Betriebs-
grossen auf als der Industriesektor. Mit dem Wandel in Richtung Dienstleis-
tungsgesellschaft nahm deshalb die Anzahl Betriebe stark zu, und die durch-
schnittliche Betriebsgrosse verringerte sich. Bei den grossen, zumeist stark
international ausgerichteten Unternehmen fanden tief greifende Umstruktu-
rierungen statt. Dies widerspiegelt sich unter anderem in der Zusammen-
setzung des 1988 geschaffenen Swiss Market Index (SMI), der die Entwick-
lung der Aktienkurse der grossten schweizerischen Kapitalgesellschaften
zusammenfasst. Die meisten Veranderungen waren die Folge von Fusionen
und Ubernahmen. So schlossen sich die SMI-Unternehmen Ciba-Geigy und
Sandoz 1996 zu Novartis zusammen. Zwei Jahre spiter folgten die Schweize-
rische Bankgesellschaft und der Schweizerische Bankverein, die zusammen
die UBS bildeten. Weitere SMI-Unternehmen fusionierten mit grossen aus-
lindischen Firmen, so die BBC, die sich 1988 mit der schwedischen ASEA zur
ABB zusammenschloss, oder die Adia, die 1996 mit der franzgsischen Ecco
die Adecco bildete. Aus dem SMI verschwunden sind weiter die Winterthur-
Versicherung, die Schweizerische Volksbank, Elektrowatt und Jacobs Suchard.
Die ersten beiden Firmen wurden von der Schweizerischen Kreditanstalt
(spiter Credit Suisse Group) itbernommen, wihrend die beiden anderen von
Siemens bzw. Philip Morris erworben wurden. Zu den Unternehmen, welche
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die Abginge im SMI ersetzten, gehoren umgekehrt verschiedene Firmen, die
von Grosskonzernen abgespalten und neu an die Borse gebracht wurden:
Syngenta (2000; Spin-off von Novartis und AstraZeneca), Givaudan (2000;
Spin-off von Roche), Ciba SC (1997; Spin-off von Novartis) und Lonza (1999;
Spin-off von Algroup). Ausserdem fanden verschiedene Unternehmen, deren
Borsenwert in den 1990er Jahren stark gestiegen war, neu in den SMI Eingang,
darunter vor allem solche aus den Sektoren Technologie (Kudelski, Serono,
Synthes-Stratec), Luxusgiiter (Richemont, Swatch) und Finanzdienstleistun-
gen (Baloise, Julius Br).

Es spricht fiir die Flexibilitdt des Schweizer Arbeitsmarktes, dass sich der
ausgeprigte Strukturwandel zulasten des Industriesektors und der Landwirt-
schaft ohne einen stirkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit vollzog. Zwar er-
hohte sich die Arbeitslosenquote in der Rezession Anfang der 1990er Jahre
sprunghaft und erreichte bis zuletzt nie mehr die fritheren Tiefstinde, doch
waren dafiir vor allem verinderte gesetzliche Rahmenbedingungen verant-
wortlich. Die tiefe Arbeitslosigkeit der 1970er und 1980er Jahre war zum
grossen Teil das Ergebnis einer im Konjunkturverlauf stark schwankenden
Erwerbsquote gewesen. Vor allem Frauen, die viel zur hohen Erwerbs- und
Teilzeitarbeitsquote der Schweiz beitragen, traten in Rezessionsjahren jeweils
aus dem Erwerbsleben aus, und Auslinder, die bereits damals bis zu einem
Viertel der Beschiftigten ausmachten, kehrten in ihre Heimatldnder zuriick.
Dies hat sich jedoch tiber die Jahre verdndert, wobei vor allem der Ausbau der
Arbeitslosenversicherung (namentlich die Ausdehnung der Bezugsdauer) so-
wie die Verbesserung des Status der auslindischen Arbeitnehmer ins Gewicht
fielen. Anders als in den 1970er Jahren waren die auslindischen Arbeitneh-
mer in den 1990er Jahren in der Regel nicht mehr Saisonniers oder Jahres-
aufenthalter, sondern verfiigten iiber die Niederlassungsbewilligung und
waren damit den schweizerischen Arbeitnehmern am Arbeitsmarkt gleich-
gestellt. Daraus ergab sich eine hohere strukturelle Arbeitslosigkeit.

4.1.4  Staat und Wirtschaftspolitik

Die Diskussion iiber marktwirtschaftliche Reformen, die vor allem in den
angelsichsischen Lidndern bereits in den 1980er Jahren griindlich gefiihrt
wurde, begann in der Schweiz mit einiger Verspatung und trug nur langsam
Friichte. Dazu diirften zwei Griinde beigetragen haben. Zum einen erfreute
sich die Schweiz eines hohen Wohlstandes, so dass Verdnderungen lange Zeit
als wenig dringlich eingestuft wurden. Zum anderen wirkten Foderalismus
und die direkte Demokratie raschen wirtschaftspolitischen Verdanderungen
entgegen. Vergleiche mit anderen Lindern zeigten, dass das schwache schwei-
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zerische Wirtschaftswachstum ebenso wie das hohe Preisniveau nicht allein
mit dem hohen Lebensstandard der Schweiz erklidrt werden konnen. Viel-
mehr liessen sie auf mangelnden Wettbewerb schliessen. Die Schweiz verfiigte
zwar iiber eine wettbewerbsfihige Exportwirtschaft, die sich auf den Welt-
mirkten zu behaupten wusste. Daneben existierte aber eine das Gewerbe,
die Landwirtschaft und den Staatssektor umfassende Binnenwirtschaft, die
von vielen Wettbewerbshemmnissen durchzogen war. Die Beseitigung von
Wettbewerbsbeschrankungen versprach daher, die Volkswirtschaft effizienter
zu machen, Preissenkungen zu erreichen und das Wirtschaftswachstum zu
stimulieren.®

Zu Beginn der 1990er Jahre legten die meisten Befiirworter marktwirt-
schaftlicher Reformen in der Schweiz ihre Hoffnungen auf den Europdischen
Wirtschaftsraum (EWR). Dieses zwischen der Europidischen Gemeinschaft
(EG) und den Lindern der Europdischen Freihandelsassoziation (EFTA) aus-
gehandelte Vertragswerk sollte den europdischen Binnenmarkt auf die EFTA-
Linder ausdehnen. Im Gegenzug waren die EFTA-Linder bereit, das EG-
Recht weit gehend zu iibernehmen. Da der européische Binnenmarkt auf der
Gewihrleistung des freien Verkehrs von Giitern, Kapital und Personen be-
ruhte, versprach der EWR fiir die Schweiz auf vielen Gebieten substanzielle
Reformen. In der Volksabstimmung vom 6. Dezember 1992 scheiterte der
EWR indessen knapp. Die Schweizer Wirtschaftspolitik sah sich damit ge-
zwungen, die Offnung des schweizerischen Binnenmarktes durch interne
Massnahmen vorzunehmen.

Anfang 1993 legte der Bundesrat sein weiteres Vorgehen fest, das drei
Elemente aufwies. Erstens wurde ein Teil von «Eurolex», d.h. der mit Blick
auf eine Annahme des EWR vorbereiteten Gesetzesinderungen, in «Swiss-
lex» umbenannt, dem Parlament vorgelegt und umgehend in Kraft gesetzt.
Der Bundesrat betrachtete diesen Schritt vor allem als Voraussetzung, um
mit der Européischen Union (EU) bilaterale Verhandlungen aufnehmen zu
konnen. Zweitens unterbreitete er Vorschlige zur marktwirtschaftlichen
Erneuerung, welche die Abschottung der inlindischen Mirkte bekimpfen,
Wettbewerbshindernisse abbauen und den Wirtschaftsstandort Schweiz
stirken sollten (Revitalisierungsprogramm). Dieses Programm umfasste
unter anderem die Totalrevision des Kartellgesetzes, die Schaffung des Bun-
desgesetzes tiber den Binnenmarkt und den Erlass des Bundesgesetzes tiber

5  Siehe die jdhrlichen Linderberichte der OECD und den Wachstumsbericht des Staats-
sekretariats fiir Wirtschaft seco: Eidg. Volkswirtschaftsdepartement (2002). Siehe Nicoletti,
Scarpetta und Boylaud (1999) fiir einen Vergleich von Sammelindikatoren der Regulierung
in den OECD-Léndern.



4 Die Geld- und Wihrungspolitik der Nationalbank

technische Handelshemmnisse, die 1996 in Kraft traten. Das Binnenmarkt-
gesetz wandte sich gegen offentlich-rechtliche Marktzugangsbeschrankungen
(Abschaffung von Wettbewerbsbeschrankungen im Submissionswesen, ge-
genseitige Anerkennung von Diplomen) und erginzte damit das Kartell-
gesetz, das gegen private Wettbewerbsbeschrinkungen gerichtet ist.® Das
dritte Element der bundesritlichen Strategie bildete die Aufnahme von sek-
torspezifischen Verhandlungen mit der EU. Aus diesen Verhandlungen resul-
tierten zwei Pakete von bilateralen Abkommen, die ein weites Feld von The-
men abdecken. Von besonderer Bedeutung sind die schrittweise Einfiihrung
der Personenfreiziigigkeit sowie das System einer grenziiberschreitenden
Zinsbesteuerung. In den Jahren 2000 und 2005 nahm das Schweizer Volk alle
Vorlagen zu den bilateralen Vertriagen, gegen die das Referendum ergriffen
worden war, klar an.

Andere Felder, auf denen marktwirtschaftliche Reformen in Gang kamen,
waren die Landwirtschaft und die staatlichen Netzwerkbetriebe. In der Land-
wirtschaftspolitik wurden in den 1990er Jahren die staatlichen Mengen- und
Preisgarantien abgeschafft und der sich daraus ergebende Einkommensaus-
fall teilweise durch eine Anhebung der Direktzahlungen ausgeglichen. Bei
den Netzwerkbetrieben standen die Telekommunikation und der Strom-
markt im Vordergrund. Der Marktzugang in der Telekommunikation wurde
ab 1998 schrittweise liberalisiert. Eine dhnliche Liberalisierung war auch fiir
den Strommarkt vorgesehen, doch scheiterte die entsprechende Vorlage im
Jahre 2002 in der Volksabstimmung. Langsamer kam die Deregulierung bei
den Eisenbahnen und der Post in Gang, doch wurden auch diese Betriebe
verstarkt dazu angehalten, sich am Markt zu orientieren. Im Unterschied zu
vielen anderen Lindern blieben in der Schweiz die grossen Netzwerkbetriebe
unter staatlicher Kontrolle. Nach der Aufspaltung der PTT in getrennte Un-
ternehmen fiir Post und Telekommunikation wurde der Bund Mehrheits-
aktiondr der 1998 an die Borse gebrachten Swisscom. Die SBB und die Post
wurden nicht privatisiert, sondern blieben im Eigentum des Bundes, wihrend
die Elektrizititsgesellschaften in der Regel nach wie vor den Kantonen und
Gemeinden gehorten.

Zu den Stirken der Schweizer Volkswirtschaft hatte lange Zeit die tiefe
Staatsquote gehort, die als Anteil der Staatsausgaben am BIP gemessen wird.
Sie lag zwar in den 1990er Jahren weiterhin tiefer als im Durchschnitt der
Industrieldnder, doch verringerte sich der Abstand deutlich. Im Unterschied

6  Beide Gesetze erfiillten die Erwartungen nicht. Das Kartellgesetz wurde 2004,
das Binnenmarktgesetz 2006 verscharft.
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zu anderen Lindern, die in dieser Periode einen Riickgang oder doch zu-
mindest eine Stabilisierung der Staatsquote erzielten, stieg diese in der
Schweiz weiter an. Beunruhigend war auch die Zusammensetzung des Aus-
gabenwachstums, da vor allem die Beitrige an die Sozialversicherungen
wuchsen, wihrend die Anteile der das Wirtschaftswachstum foérdernden In-
vestitionen und Bildungsausgaben schrumpften.”

Auf der Einnahmenseite stieg die Fiskalquote (Anteil des Steueraufkom-
mens am BIP) in den 1990er Jahren deutlich an. Wie die Staatsquote lag sie
zwar bis zuletzt unter dem Durchschnitt der Industrielinder, doch schmolz
die Differenz rapide dahin. Unter den Verdnderungen im Steuersystem ist
vor allem der Wechsel von der Warenumsatzsteuer zur Mehrwertsteuer
bemerkenswert (1995), nachdem #hnliche Vorlagen zuvor dreimal vom
Schweizer Volk abgelehnt worden waren (1977, 1979 und 1991). Da die Mehr-
wertsteuer neben den Waren auch die Dienstleistungen erfasst, verbreiterte
sich mit ihrer Einfithrung die Steuerbasis. Ausserdem konnte die mit der
Warenumsatzsteuer verbundene Doppelbesteuerung der Investitionen besei-
tigt werden. Von den anderen Steuern wurde insbesondere die Stempelsteuer,
die auf Wertpapiertransaktionen und bestimmten Versicherungspramien er-
hoben wird, wiederholt revidiert. Dies geschah, um eine weitere Abwande-
rung der besteuerten Geschifte ins Ausland zu verhindern. Ganz abgeschafft
wurde die Stempelsteuer jedoch nicht.

Trotz des Anstiegs der Fiskalquote hielten die Einnahmen mit dem Aus-
gabenwachstum nicht Schritt, so dass die Staatsschulden rasant angestiegen
sind. Dafiir verantwortlich waren in erster Linie der Bund und die Kantone,
wihrend die Gemeinden ihre Finanzen besser im Griff hatten. Um das
Wachstum der Schulden einzudimmen, fithrten der Bund und mehrere
Kantone institutionelle Mechanismen zur Haushaltsteuerung ein. Ein be-
deutender Schritt war die 2001 auf Verfassungsstufe verankerte Schulden-
bremse des Bundes. Diese verlangt, dass der Hochstbetrag der Ausgaben an
die geschitzte Hohe der konjunkturbereinigten Einnahmen gebunden wird.
Damit soll erreicht werden, dass die Defizite in den Rezessionsphasen durch
entsprechende Uberschiisse in den Aufschwungsphasen ausgeglichen wer-
den. Die Schuldenbremse ist damit so ausgestaltet, dass sie einem (passiven)
Beitrag der Finanzpolitik zur Stabilisierung der Konjunktur nicht im Wege
steht.

7 Kommission fiir Konjunkturfragen (2004), Kapitel 3: Die langfristige Entwicklung
der Bundesfinanzen.
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4.2 Die konjunkturelle Entwicklung

ANNE KLEINEWEFERS LEHNER

Die im Kapitel 4.1 beschriebenen strukturellen Umwilzungen und An-
passungsprozesse waren von drei Konjunkturzyklen tiberlagert. Der erste war
klassisch und umfasst im Wesentlichen die 1980er Jahre: Auf eine schwache
Rezession zu Beginn des Jahrzehnts folgte eine lange Aufschwungsphase, die
in einer konjunkturellen Uberhitzung mit hohen Inflationsraten kulminierte.
Die auf die Bekdmpfung der Inflation ausgerichtete restriktive Geldpolitik
beendete schliesslich diesen Zyklus.

Der zweite Zyklus, in den 1990er Jahren, zeichnete sich hingegen durch
einen in vieler Hinsicht ungew6hnlichen Verlauf aus. Er begann mit einer lan-
gen, sechs Jahre anhaltenden Schwicheperiode, die tiefe Spuren am Arbeits-
markt und bei den 6ffentlichen Finanzen hinterliess. Die Schweiz bekundete
danach Miihe, zu hohen Wachstumsraten wie in den 1980er Jahren zuriick-
zufinden. Im Gegensatz zu jener Zeit blieb die Inflation wihrend der kurzen
Phase der Hochkonjunktur um die Jahrhundertwende jedoch niedrig. Das
Ende dieses Zyklus war denn auch weniger auf eine restriktive Geldpolitik
zuriickzufiihren als auf eine schwichere Auslandsnachfrage und schliesslich
auf die wirtschaftlichen Folgen der Ereignisse vom 11. September 2001, so
dass das Jahr 2002 als Anfang eines dritten Zyklus betrachtet werden kann.

4.2.1 Erster Zyklus: 1982 bis 1990

Die schweizerische Konjunktur glitt 1982 in eine milde Rezession, nach-
dem die vorangegangene fiinfjihrige Phase des Aufschwungs sich zunichst
verlangsamt hatte. Die wirtschaftliche Schwichephase fiel allerdings deutlich
weniger markant aus als der zuletzt verzeichnete Einbruch der Jahre 1974
bis 1976.% Von der Rezession betroffen waren von 1982 an sowohl die Binnen-
wie auch die Exportnachfrage. Nach der starken Liquidititsausweitung Ende
der 1970er Jahre war die SNB 1980 zu einer restriktiven Geldpolitik iiber-
gegangen. Unter dem Einfluss steigender Zinsen bildeten sich darauf die
Investitionen zuriick, und die vormals dynamische Baukonjunktur kam zum
Erliegen. Gleichzeitig fithrte die weltweite Konjunkturschwiche zu einem
Riickgang der schweizerischen Exporte.

Mitte 1983 war diese Rezession iiberwunden. Der Riickgang der Inflation
von 5,6% auf knapp 3% ermoglichte eine Lockerung der Geldpolitik. Eben-
falls stimulierend wirkte das finanzpolitische Impulsprogramm des Bundes,

8  Fiir einen Vergleich der beiden Rezessionen siehe beispielsweise OECD (1985), S. 8 ff.
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welches vor allem der Bauwirtschaft zugute kam. Neben dem Bau zogen auch
die Ausriistungsinvestitionen kriftig an. Der Aufschwung ging somit von der
Binnennachfrage aus, wihrend die Exporte vorerst noch seitwirts tendierten.
Mit dem Anziehen der internationalen Konjunktur und gestiitzt durch den
starken US-Dollar stiegen die Ausfuhren in den beiden Folgejahren dyna-
misch an. Bei gleichzeitig kriftiger Inlandsnachfrage herrschte 1985 bereits
wieder Hochkonjunktur.

In den Jahren 1986/87 erlitten die schweizerischen Exporte infolge der
Abschwichung des Dollar einen deutlichen Dampfer. Nachdem die amerika-
nische Wihrung seit 1980 eine permanente Aufwertung erfahren hatte, setzte
im Friihling 1985 eine massive Gegenbewegung ein. Dank robuster Binnen-
nachfrage verzeichnete die Schweiz 1986/87 jedoch lediglich eine Wachs-
tumsabschwichung. Nach dem starken Wachstum der Jahre 1984/85 waren
die Produktionskapazititen nahezu ausgeschopft, was die Unternehmen zu
einer dynamischen Investitionstitigkeit veranlasste. Sowohl die Ausriistungs-
investitionen als auch der gewerblich-industrielle Bau wuchsen kriftig. Der
Konsum entwickelte sich dank steigender Beschéftigung und zunehmender
Realeinkommen vorerst noch robust.

Anfang 1987 zeigte die Binnennachfrage erste Ermiidungserscheinungen,
und die Exporte blieben schwach. Der Dollar setzte seinen Sinkflug fort, was
die Notenbanken zu Stiitzungskdufen veranlasste. Auch die SNB beteiligte
sich daran und senkte zusitzlich ihren Diskont- und Lombardsatz. Die Un-
sicherheit tiber den Konjunkturverlauf und die Unruhe an den Devisenmark-
ten fithrten im Oktober 1987 zu einem Kurssturz an der New Yorker Borse.
Infolge der engen Verflechtung der internationalen Finanzmirkte iibertrug
sich die Verkaufswelle rasch auf simtliche Aktienborsen. Die Wahrungs-
behorden reagierten weltweit mit einer massiven Ausdehnung der Liquiditit.
Auch die SNB stellte dem Bankensystem zusitzliche Liquiditit zur Verfiigung
und senkte abermals ihre Zinsen.

Ende 1987 prisentierten sich die konjunkturellen Aussichten somit dus-
serst unsicher. Der Dollar tendierte immer noch schwicher, und das Ver-
trauen von Investoren und Konsumenten hatte durch den Borsenkrach
Schaden gelitten. Entgegen den Erwartungen zahlreicher Beobachter glitt
die Wirtschaft jedoch nicht in eine Rezession ab, sondern erholte sich rasch
und kraftig.® Stimuliert durch die tiefen Zinsen und angesichts ausgelasteter
Produktionskapazititen zog die Investitionstatigkeit wieder an. Auch die Ex-
porte entwickelten sich dank steigender Auslandsnachfrage und schwachem

9  OECD (1989),S.9 ff.
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Franken positiv. Dem Konsum schliesslich kam der deutliche Anstieg der
Beschiftigung zugute. Die kriftige Erholung der Wirtschaft veranlasste die
SNB, ihre fritheren Zinssenkungen wieder riickgiangig zu machen.

Die bereits voll ausgelastete Wirtschaft wurde durch die Geldpolitik
jedoch nur ungeniigend gebremst!®: Nach einer langen Aufschwungsphase
stiess die Wirtschaft an ihre Kapazititsgrenzen, und an diversen Mirkten
zeigten sich Uberhitzungserscheinungen. Am Arbeitsmarkt herrschte ein
ausgeprigter Mangel an Arbeitskriften, die Bauwirtschaft boomte, und am
Immobilienmarkt stiegen die Preise massiv. Die Teuerung kletterte bis Ende
1989 auf 5%.

Erst im Laufe des Jahres 1990 schwichte sich das Wachstum unter dem
Einfluss der nunmehr spiirbaren geldpolitischen Straffung langsam ab. Wih-
rend der Konsum noch etwa im selben Tempo wuchs wie in den Jahren zuvor,
verloren die Ausriistungs- und vor allem die Bauinvestitionen markant an
Schwung. Die stark gestiegenen Zinsen, die hohe Bauteuerung sowie die
dringlichen Bundesbeschliisse zur Dampfung des Baubooms begannen, die
Bautitigkeit zu bremsen. Die schweizerischen Exporte ihrerseits erwiesen
sich vorerst noch als robust: Wahrend sich die allgemeine geopolitische Lage
infolge des irakischen Einmarsches in Kuwait verschlechterte, profitierte die
Schweiz davon, dass die Wirtschaft in Deutschland dank der positiven Stim-
mung nach dem Fall der Berliner Mauer stark wuchs. Trotz der konjunktu-
rellen Verlangsamung erwies sich die Teuerung aber als unerwartet hart-
nickig. Hatte sich die Inflation im Vorjahr wegen des schwachen Frankens
noch vor allem in hoheren Importpreisen niedergeschlagen, so war die In-
landteuerung unter dem Einfluss steigender Mieten und Lohne nun richtig in
Schwung gekommen.

4.2.2 Zweiter Zyklus: 1991 bis 2001

Obwohl vom Sommer 1990 an viele Indikatoren auf eine Abktihlung der
Konjunktur hingedeutet hatten, traf der nun folgende Einbruch die Schweiz
unerwartet. Eine sechs Jahre dauernde Schwichephase sollte die Schweiz tief
greifend verdndern.!! Der Wachstumsriickstand gegentiber anderen Lindern
liess sie in internationalen Wohlstandvergleichen deutlich zuriickfallen, die
Arbeitslosenrate bildete sich nicht mehr auf das ausgesprochen tiefe frithere
Niveau zuriick, und die zuvor gesunden 6ffentlichen Finanzen gerieten aus
dem Lot.

10 Zu diesem Schluss gelangt beispielsweise OECD (1989), S.42 ff. sowie (1990), S.37 ff.
11 Eine Analyse dieser Zeitperiode findet sich beispielsweise in OECD (1997), S. 1 ff.
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Die hartnickig hohe Inflationsrate zwang die SNB weiterhin zu einer res-
triktiven Politik. Unter den hohen Zinsen litten vor allem die stark kreditfi-
nanzierten Bauinvestitionen. Im Immobiliensektor setzte eine markante Kor-
rektur der vorangegangenen Exzesse ein, die in eine tiefe, lang andauernde
Bau- und Immobilienkrise miindete. Die fallenden Immobilienpreise wirkten
sich negativ auf die Unternehmensbilanzen und die Vermogenssituation der
Haushalte aus. Der Einbruch hinterliess tiefe Spuren in den Bankbilanzen
und fiihrte zu einer Krise der Regionalbanken. Die Bewiltigung dieser Pro-
bleme sollte sich bis in die spiten 1990er Jahre hinziehen (siehe 7.3.3).

Auf den Ausriistungsinvestitionen lastete — neben dem hohen Zinsni-
veau — auch die pessimistische Konjunktureinschitzung durch die Unterneh-
mer. Der private Konsum schwichte sich mit der tiblichen konjunkturellen
Verspitung ebenfalls ab, da die Konsumenten unter dem Eindruck der Immo-
bilienkrise und einer steil steigenden Arbeitslosigkeit standen. Bereits Mitte
1991 hatte die Zahl der Personen ohne Beschiftigung ihren in den frithen
1980er Jahren erreichten Hohepunkt iiberschritten, und die Arbeitslosigkeit
stieg ungebremst weiter.!? Von den Exporten gingen infolge der internationa-
len Konjunkturschwiche nur geringfiigig positive Impulse aus.

Die Inflation reagierte erst nach uniiblich langer Verzogerung auf die
straffe Geldpolitik. Auch der Franken hatte sich nicht wie in fritheren Phasen
der geldpolitischen Restriktion aufgewertet. Als sich die Teuerung ab Mitte
1992 schliesslich doch abzuschwichen begann, leitete die SNB eine Locke-
rung ihrer Politik ein. Praktisch zeitgleich vollzog sich eine Trendwende beim
Franken, der von diesem Zeitpunkt an bis Ende 1995 kontinuierlich an Wert
gewinnen sollte, denn 1992/93 setzten die Turbulenzen im Europdischen
Wihrungssystem (EWS) den Franken unter Aufwertungsdruck. Die beiden
Folgejahre waren durch einen Zerfall des Dollarkurses geprigt, zu dem sich
1995 erneute Spannungen im EWS gesellten.

Nach drei Jahren der Rezession zeichnete sich gegen Ende 1993 eine Er-
holung ab. Zugpferd des Aufschwungs war die wachsende Exportnachfrage.
Die giinstigeren weltwirtschaftlichen Konjunkturaussichten sowie der auf-
gestaute Nachholbedarf regten auch die Investitionstitigkeit der Unterneh-
men wieder an, wihrend die Bauinvestitionen nur voriibergehend durch
staatliche Stiitzmassnahmen stimuliert werden konnten. Dennoch war der
Aufschwung stark genug, um am Arbeitsmarkt eine leichte Verbesserung zu
bewirken. Die sinkende Arbeitslosigkeit und die aufgrund der tieferen Infla-

12 Zur massiven Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt siehe beispielsweise OECD (1993),
S.66 ff.
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Grafik 4.1
Wirtschaftswachstum, Inflation und Arbeitslosigkeit
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Quelle: SNB, Monatsbericht bzw. Statistisches Monatsheft (verschiedene Jahre).

tion gestiegenen Realeinkommen fiihrten zu einer Zunahme des Konsums.
1994 stand somit die Schweizer Wirtschaft — dank steigender Auslands- und
Inlandsnachfrage — erstmals seit 1990 wieder im Zeichen von Wachstum.

Die konjunkturelle Aufhellung war jedoch von kurzer Dauer. Ein Grund
dafiir mag in den monetiren Bedingungen gelegen haben, die riickblickend
als zu restriktiv beurteilt werden konnen. Seit Mitte 1994 lagen die Realzin-
sen infolge der nunmehr deutlich tieferen Teuerung auf einem sehr hohen
Niveau, und der Wechselkurs des Schweizer Frankens hatte sich weiter aufge-
wertet. Aber auch von der Finanz- und von der Strukturpolitik erhielt die
Konjunktur keine Unterstiitzung. Die 6ffentlichen Finanzen hatten sich ra-
pide verschlechtert, worauf Bund und Kantone ab 1992 verschiedene Sanie-
rungsprogramme durchfiithrten. So unumginglich diese Massnahmen auch
waren: Sie vermittelten der Konjunktur vorerst eher negative Impulse. Auch
die nach dem Nein zum Européischen Wirtschaftsraum in Aussicht gestellten
Strukturreformen machten nur sehr langsame Fortschritte.

Die Jahre 1995/96 waren somit durch Stagnation geprigt. Die Exporte
leisteten wegen der konjunkturellen Abschwédchung in Europa und infolge
des hohen Wechselkurses nur einen geringen Wachstumsbeitrag. Im Inland
litt der Konsum unter dem fortschreitenden Arbeitsplatzabbau und sinken-
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den realen Einkommen. Steigende Steuern, Sozialversicherungs- und Kran-
kenkassenpramien schopften zusitzlich Kaufkraft ab. Die Krise in der Bau-
wirtschaft setzte sich nach dem Strohfeuer des Jahres 1994 ungebremst fort.
Die Ausriistungsinvestitionen blieben die einzige binnenwirtschaftliche
Stiitze. Angesichts der tiefen Kapazititsauslastung wurde mit den Investitio-
nen keine Erweiterung der Produktionskapazititen angestrebt, sondern sie
widerspiegelten die Modernisierungs- und Rationalisierungsanstrengungen
der Unternehmen in Reaktion auf den verstirkten internationalen Konkur-
renzdruck.

Nachdem die SNB ihre Politik im Frithling 1995 gelockert hatte, begann
sich der Frankenkurs gegen Ende Jahr zu normalisieren. Aber erst das Jahr
1997 brachte endlich die Konjunkturwende. Stimuliert durch die internatio-
nale Konjunkturbelebung und eine Abschwichung des Frankens nahmen die
Exporte markant zu. Die Binnennachfrage blieb zunichst noch schwach. Die
Arbeitslosenquote erreichte im Juni 1997 schliesslich ihren Hohepunkt; da-
nach setzte eine Besserung ein. Die Lage im Tiefbau stabilisierte sich gegen
Ende Jahr dank vermehrter staatlicher Auftrage im Rahmen eines im Frith-
ling beschlossenen Impulsprogramms. Im Folgejahr iiberschatteten bereits
wieder die Krisen in Ostasien und in Russland sowie der darauf folgende Ein-
bruch an den internationalen Aktienmarkten die Weltwirtschaft. Auch die
Schweiz blieb von der nachlassenden Exportkonjunktur nicht verschont,
doch wurde die riickldufige Auslandsnachfrage durch eine wieder erstarkende
Binnennachfrage wettgemacht. Insbesondere der Konsum erwies sich dank
tieferer Arbeitslosigkeit und hoherer real verfiigbarer Einkommen als robust.
Daneben wuchsen auch die Ausriistungsinvestitionen kriftig, woraus nun-
mehr auch ein Ausbau der Kapazititen resultierte.

Die Asien- und die Russlandkrise konnten im Laufe des Jahres 1999 tiber-
wunden werden, und auch die Finanzmarkte erholten sich — unter anderem
dank reichlicher Liquidititszufuhr durch die Notenbanken — rasch. Die
Auslandsnachfrage zog wieder an, so dass in dieser Phase simtliche Kom-
ponenten des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zum Wachstum beitrugen. Er-
wihnenswert ist das ungebrochen dynamische Wachstum der Ausriistungs-
investitionen, insbesondere der Investitionen in die Informations- und Tele-
kommunikationstechnologie (IT). Getragen von euphorischen Erwartungen
setzte im IT-Bereich ein eigentlicher Boom ein. Insgesamt herrschte in der
Schweiz im Jahr 2000 mit einer Wachstumsrate von tiber 3% erstmals seit
zehn Jahren wieder Hochkonjunktur.!

13 OECD (2000), S.25.
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Nachdem die Nationalbank die wirtschaftliche Erholung seit Friihling
1995 durch eine expansive Geldpolitik unterstiitzt hatte, zeichneten sich im
Jahr 2000 mit zunehmender Auslastung der Kapazititen wieder Inflations-
risiken ab. Die SNB reagierte mit einer schrittweisen Erhéhung der Zinsen
und bewirkte damit auch eine Aufwertung des Frankens gegeniiber dem
Euro.

In der zweiten Jahreshilfte verlor die amerikanische Wirtschaft wegen der
restriktiveren Geldpolitik des Federal Reserve Board an Schwung. Die kon-
junkturelle Verlangsamung griff Anfang 2001 auf Europa iiber. In der Schweiz
kiihlten sich die Exporttitigkeit und — infolge der schlechter werdenden
Aussichten — die Ausriistungsinvestitionen (insbesondere auch die zuvor
boomenden IT-Investitionen) ab, wihrend der Konsum zunichst robust blieb.
Die Terroranschlige auf die Vereinigten Staaten vom 11. September 2001 ver-
setzten der internationalen Konjunktur und den Finanzmirkten einen
schweren Schlag. Die Notenbanken reagierten weltweit mit einer verstirkten
Liquidititszufuhr und massiven Zinssenkungen. Die SNB fiihrte das Zins-
niveau im Verlauf des nun einsetzenden Abschwungs bis knapp an die 0%-
Grenze (siehe 4.4.4).

4.2.3 Die Konjunktur ab 2002

Nach den Anschlidgen vom September 2001 brach der Konsum als einzige
noch verbliebene Wachstumsstiitze weg. Die Wirtschaft geriet erst in eine
Stagnation und schliesslich in eine Rezession. In den Jahren 2002/03 blieben
sowohl die Inlands- wie auch die Auslandsnachfrage lethargisch. Neben der
Schwiche der Weltwirtschaft beeintrachtigte der bis im Frithling 2003 starke
Franken die Schweizer Exporte. Der Konsum litt unter der zwischen Ende
2001 und Ende 2003 massiv gestiegenen Arbeitslosigkeit und die Investitio-
nen unter der pessimistischen Unternehmerstimmung.

Ab Mitte 2003 mehrten sich die Anzeichen einer konjunkturellen Er-
holung. Positive Impulse gingen vor allem von den USA und von Asien aus,
wihrend sich die Lage in Europa nur zogerlich verbesserte. Einen Konjunktur-
aufschwung signalisierten auch die internationalen Aktienmarkte, die sich —
nach einer ausgeprigten, dreijihrigen Schwichephase — zu erholen begannen.
Am Devisenmarkt hatte die expansive Politik der SNB nun doch noch zu
einer Abschwichung des Frankens gegeniiber dem Euro gefiihrt.

Die vom Export getragene Belebung tibertrug sich nur zégerlich auf die
Binnennachfrage. Sie war anfangs zu moderat, um am Arbeitsmarkt eine
spirbare Besserung herbeiftihren zu kénnen. Neben der schwachen Kon-
junktur dirfte allerdings auch der in einer globalisierten Wirtschaft starke
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internationale Konkurrenzdruck die Schaffung von Arbeitsplitzen in der
Schweiz gebremst haben. Ein dhnliches Phinomen war bei den Ausriistungs-
investitionen zu beobachten, die sich zwar im Verlaufe des Aufschwungs er-
holten, doch in geringerem Mass, als dies in solchen Phasen frither der Fall
gewesen war. Auch hier bestand eine mogliche Erklarung im verschirften
internationalen Standortwettbewerb. So kamen Konsum und Ausriistungs-
investitionen bis weit ins Jahr 2005 nicht richtig in Schwung. Einziges dy-
namisches Element der Binnennachfrage war der private Wohnungsbau, der
dank dem sehr tiefen Zinsniveau kriftig zulegte. Im Jahre 2006 belebte sich
die Konjunktur in den Industriestaaten dann aber spiirbar, obwohl die Erdél-
und Energiepreise stark anstiegen. Auch in der Schweiz nahm die Wirt-
schaftsaktivitit deutlich zu und tibertrug sich endlich auf den Arbeitsmarkt.

4.3 Die Geldmenge als monetéres Zwischenziel

MicHEL PEYTRIGNET

4.3.1 Einleitung

Gemdss Bundesverfassung ist die Nationalbank beauftragt, eine «dem
Gesamtinteresse des Landes» dienende Geld- und Wahrungspolitik zu fiith-
ren.! Das alte Nationalbankgesetz aus dem Jahre 1953 (aNBG) prézisierte
diesen verfassungsmissigen Auftrag nicht weiter, sondern tibernahm ihn
praktisch im Wortlaut (Art. 1 Abs.2 aNBG). Erst das neue, seit 2004 geltende
Nationalbankgesetz umschreibt den Auftrag in Art.5, Abs.1 genauer (siehe
9.6.3). Zuvor hatte die Nationalbank selbst festlegen miissen, was sie unter
«Gesamtinteresse des Landes» verstand. Seit Kriegsende!®, aber insbesondere
nachdem die Schweiz am 23. Januar 1973 das System der fixen Wechselkurse
von Bretton Woods aufgegeben hatte, ging die SNB davon aus, dass ihre
Geldpolitik dem «Gesamtinteresse des Landes» am besten diente, wenn sie
sich in erster Linie auf die Erhaltung der Kaufkraft des Geldes konzentrieren
— also die Preisstabilitit gewéhrleisten — wiirde. Allerdings fasste sie Preis-
stabilitit, die sowohl Inflation als Deflation ausschliesst, nie als Selbstzweck
auf, sondern als notwendiges Element der Rahmenbedingungen, die erfiillt
sein miissen, damit sich die Wirtschaft ihrem Potenzial gemiss entwickeln

14 Art.39 Abs.3 der alten Bundesverfassung von 1874, seit 2000: Art. 99 Abs.2
der neuen Bundesverfassung von 1999.
15 SNB (1982), S.99.
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kann. Diese informelle Auslegung des Nationalbankauftrags hat im Volk
immer grosse Unterstiitzung gefunden. Sie schlug sich auch in der Formulie-
rung des Auftrags im neuen Nationalbankgesetz nieder.

Der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen im Jahre 1973 versetzte die
Nationalbank in die Lage, eine autonome Geldpolitik zu entwerfen und um-
zusetzen. Ab 1975 verfolgte sie eine Strategie, die stark von der in akade-
mischen Kreisen damals intensiv gefiihrten Debatte «regelgebundene kontra
diskretionidre Politik» geprigt wurde.!® Die Begriffe «regelgebunden» und
«diskretiondr» konnen sich in der Praxis und in der wissenschaftlichen Lite-
ratur inhaltlich unterscheiden. Im Allgemeinen versteht man unter «regelge-
bunden» die systematische Berticksichtigung von Daten und Informationen
iiber eine Reihe von im Voraus festgelegten Indikatoren mit dem Ziel, tiber
die Zeit hinweg kohirente Entscheide zu fillen. Ab 1975 liess sich die SNB bei
ihrer Geldpolitik durch diese Definition leiten und veroffentlichte auch einen
Uberblick iiber die entsprechenden Grundsitze. Diese Bemithungen sollten
ein iiber die Zeit hinweg konsistentes Vorgehen bei der Entscheidungsfindung
der Notenbank sicherstellen, aber zugleich erlauben, mit einer gewissen Fle-
xibilitdt auf wichtige Ereignisse zu reagieren. Konkret arbeitete die National-
bank mit einer geldpolitischen Strategie, die stark vom Monetarismus inspi-
riert war, dem damals in der Geldtheorie dominierenden Ansatz.'” Dabei war
die SNB zusammen mit der Deutschen Bundesbank eine der ersten Noten-
banken, welche sich fiir eine Strategie entschied, die einer geldpolitischen
Regel folgte.!8

Diese Strategie ging zum einen vom Prinzip aus, dass Inflation und Defla-
tion grundsdtzlich monetdre Erscheinungen sind. Dieser Zusammenhang
lisst sich aus der Quantititstheorie des Geldes ableiten, deren Grundgedanke
die Verursachung der Inflation durch einen Geldiiberhang ist. Ein iibermas-
siges Geldmengenwachstum kann die Wirtschaftstitigkeit nicht dauerhaft
iiber das Wachstumspotenzial der Wirtschaft hinaus steigern. Daher schlagt
es sich notwendigerweise in den Preisen nieder. Aus diesem Grund kommt
den Geldmengenaggregaten als Massstab fiir das im Umlauf befindliche
Geld eine besondere Rolle bei geldpolitischen Entscheiden zu. Die Steuerung
der Geldmengen dient somit der nominellen Verankerung des Wirtschafts-
geschehens.

16 Siehe etwa Friedmann (1960), S.77-101; Kydland und Prescott (1977); Barro (1986);
McCallum (1987); McCallum (1989), S.237-248 und in jiingerer Zeit Woodford (2003).

17  Siehe beispielsweise Brunner (1968) sowie in jiingerer Zeit Chrystal (1990).

18 Bernanke et al. (1999), S.43.
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Zum anderen gilt das Prinzip, dass die Zentralbank mit der Geldpolitik
keine Feinsteuerung der Konjunkturentwicklung betreiben soll. Der Grund
liegt einerseits darin, dass sich monetire Impulse erst nach langen und vari-
ablen Verzogerungen auf die reale Wirtschaft und die Preise auswirken. Die
Verzogerungen konnen in der Schweiz bis zu drei Jahre dauern. Anderseits ist
das Wissen tiber diese Ubertragungsmechanismen nur sehr liickenhaft. Eine
zu aktivistische Politik kann daher kontraproduktiv wirken und schidigende
Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft haben.

Gemiss diesen theoretischen Erkenntnissen sollen Definition und Ein-
haltung eines geldpolitischen Zwischenziels der Zentralbank erlauben, das
Endziel der Preisstabilitit bestmoglichst zu erreichen. Dementsprechend legte
die Nationalbank von 1975 bis 1978 Wachstumsziele fiir die Geldmenge M,
fest. Nach einer kurzen Unterbrechung in den Jahren 1978 und 1979, die auf
heftige Verwerfungen an den Devisenmirkten zuriickzuftthren war (siche
2.4.2), arbeitete sie von 1980 bis 1999 mit Wachstumszielen fiir die Noten-
bankgeldmenge.” Die Erfahrungen mit M, hatten gezeigt, dass sich dieses
Aggregat nur mit Miihe iiber die Notenbankgeldmenge steuern liess. Die di-
rekte Steuerung der Notenbankgeldmenge stellte daher eine attraktive Alter-
native dar. Dass die SNB die Strategie Ende der 1970er Jahre aussetzte und
danach das Zielaggregat auswechselte, zeigt, wie pragmatisch sie ihre Politik
handhabte und den Umstinden anpasste. Sie trug damit dem Umstand Rech-
nung, dass die Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft mit einem bedeu-
tenden Finanzmarkt haufig unter Schocks leidet, die ihren Ursprung oft im
Ausland haben.

4.3.2 Jahresziele fiir die bereinigte Notenbankgeldmenge

Allmdhliche Wiederherstellung der Preisstabilitdit: 1980 bis 1985

Nach Analyse der Vor- und Nachteile, welche die einzelnen Geldmengen-
aggregate fiir die Festlegung eines Mengenziels hatten, wihlte die National-
bank die Notenbankgeldmenge als das am besten geeignete monetire Zwi-
schenziel aus.?® Die Nachfrage nach Notenbankgeld war relativ stabil und
reagierte wenig auf Zinsschwankungen.?! Der Zusammenhang zwischen Geld-

19 M, wird definiert als Summe des beim Publikum im Umlauf befindlichen Bargelds und der
Sichteinlagen von Nichtbanken bei den Geschiftsbanken. Die Notenbankgeldmenge umfasst
die vom Publikum und von den Banken gehaltenen Banknoten sowie die Sichtguthaben der
Geschiftsbanken bei der SNB.

20 Rich und Schiltknecht (1980), S. 169; Rich und Béguelin (1985), S. 86.

21 Kohli (1984, 1985 und 1989).
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mengenverdnderung und Reaktion der Teuerung war bei M, und bei der No-
tenbankgeldmenge dhnlich.?2 Da sich die Notenbankgeldmenge zudem auch
vollumfinglich steuern liess, entsprach sie den Kriterien fiir ein Zwischenziel
besser als M, oder jedes andere, weiter definierte Geldmengenaggregat. Die
Nationalbank veroffentlichte jahrlich im Dezember ihr Wachstumsziel fiir
die Notenbankgeldmenge, das fiir die folgenden zwolf Monate galt. Unter der
Annahme, dass eine Teuerung von 1% akzeptabel sei, das Wachstumspoten-
zial der Wirtschaft real bei etwa 2% liege und die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes um jahrlich 1% zunehme, war bei einer Ausweitung der Notenbank-
geldmenge um 2% eine ausgewogene Wirtschaftsentwicklung bei Preisstabi-
litat zu erwarten. Dabei handelte es sich allerdings nur um einen mittelfristig
giiltigen Wegweiser. In kurzfristiger Perspektive musste die SNB jeweils die
aktuelle Wirtschaftslage beriicksichtigen.

Ein Wachstumsziel fiir die eigentliche Notenbankgeldmenge legte die Na-
tionalbank nur einmal — namlich fiir 1980 — fest. 1981 ersetzte sie das Aggre-
gat durch die bereinigte Notenbankgeldmenge, das heisst durch eine Variante,
bei der sie den geschitzten Umfang der so genannten Ultimokredite abzog.
Mit diesen Krediten pflegte die SNB den Banken die Einhaltung der Liquidi-
titsvorschriften an den Monatsenden zu erleichtern (siehe 4.6.2).

Zu Beginn der 1980er Jahre war die Wirtschaftslage eher ungiinstig: Die
Inflation tendierte nach oben und erreichte 1981 mit 6,5% einen Hohepunkt.
Da die Nationalbank tiber die allfilligen Auswirkungen einer allzu restrikti-
ven Politik auf die Konjunktur besorgt war, versuchte sie, die Anndherung an
das mittelfristige Wachstumsziel fiir die Geldmenge iiber eine lingere Anpas-
sungsphase hinweg zu verteilen: Sie legte 1980 fiir die Notenbankgeldmenge
und 1981 fiir die bereinigte Notenbankgeldmenge ein Wachstumsziel von je
4% fest. Obwohl diese Ziele tiber dem mittelfristig angestrebten Geldmengen-
wachstum von 2% lagen, bedeuteten sie — angesichts der damals herrschenden
Inflationserwartungen — eine relativ restriktive Geldpolitik. In den Erwar-
tungen wirkten insbesondere der zweite Olpreisschock und — mit der iiblichen
Verzogerung — die mit den Devisenmarktinterventionen von 1978 verbundene
massive Geldmengenausweitung nach. Dennoch war die Nationalbank vom
markanten Anstieg der Inflation im Jahr 1980 tiberrascht, glaubte sie doch laut
einer neueren Studie damals, bereits einen Grossteil der im Kampf gegen die
Frankenaufwertung geschaffenen tiberschiissigen Liquiditdt abgeschopft zu
haben.? Aber die Olpreishausse und die Frankenschwiche heizten die Infla-

22 Rich und Béguelin (1985), S.78.
23 Kugler und Rich (2002), S.247.
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tion zusitzlich an. Um ihrer Herr zu werden, entschied sich die Nationalbank,
den Restriktionsgrad gegeniiber dem urspriinglich festgelegten Ziel zu ver-
schirfen. 1980 blieb das Geldmengenwachstum daher hinter dem angestrebten
Ziel von 4% zuriick.?* Ein weiterer Faktor trug ebenfalls zu dieser Zielunter-
schreitung bei: Die Aufhebung der letzten Massnahmen gegen den Zustrom
ausldndischer Gelder (Verzinsungsverbot fiir Einlagen sowie negative Ver-
zinsung) reduzierte unerwartet das Wachstum der Nachfrage von Auslindern
nach grossen Banknotenabschnitten; im Ausland waren die Noten zuvor
gehortet worden, um die erwihnten Abwehrmassnahmen zu umgehen. Das
Geldmengenziel fiir 1981, das die Nationalbank «leicht oberhalb» des lang-
fristigen Wachstumsziels ansetzte und damit rechtfertigte, dass die Prognosen
iiber den internationalen Konjunkturverlauf besonders unsicher seien?,
wurde ebenfalls nicht erreicht. Der Kampf gegen die Inflation hatte noch keine
Ergebnisse gebracht, waren doch die Preissteigerungen wegen des im Vergleich
zum Ausland giinstigeren Konjunkturverlaufs in der Schweiz und wegen der
Frankenschwiche?® hartndckiger als erwartet. Daher musste der Restriktions-
grad der Geldpolitik gegeniiber dem urspriinglichen Ziel erneut verscharft
werden. Deshalb verfehlte die Nationalbank zum zweiten Mal in Folge ihr
Geldmengenziel. Allerdings liess die Inflation ab 1982 endlich nach.

In den Jahren 1982 bis 1985 naherte sich die SNB dem mittelfristig fiir an-
gemessen gehaltenen Geldmengenwachstum von 2% einen Schritt an, indem
sie ihr jihrliches Wachstumsziel von 4% auf 3% senkte. Ab 1986 lag es dann
bei2%. In den Jahren 1982 bis 1986 wurden die Ziele im Grossen und Ganzen
gut erreicht. Das Ziel fiir 1982 stellte im Vergleich zur Entwicklung im Jahr
1981 eine Lockerung dar. Die Nationalbank hielt sie angesichts des Ende 1981
und Anfang 1982 fester tendierenden Frankens, aber auch mit Blick auf die
triberen Konjunkturaussichten in der Schweiz fiir angemessen.?”” Die Ziel-
iiberschreitung im Jahre 1983 wurde aufgrund der Devisenmarktinterven-
tionen toleriert, wihrend die Zielunterschreitung im Jahre 1984 daher riihrte,
dass der Notenumlauf weniger stark zunahm als erwartet worden war. Die
Nationalbank hatte ihn nicht durch eine entsprechende Anpassung der
Giroguthaben kompensiert. Damit hatte sie einen Zinsanstieg zugelassen,
der ihr angesichts der Konjunkturerholung gerechtfertigt und mit Blick auf
die Bekimpfung der Inflation angemessen schien.?® Ein Wachstum der berei-

24 SNB, 73. Geschiiftsbericht 1980, S. 7, 23.

25 SNB, 73. Geschiftsbericht 1980, S.9.

26 SNB, 74. Geschiftsbericht 1981, S.7.

27 SNB, 75. Geschiiftsbericht 1982, S. 8.

28 SNB, 76. Geschiftsbericht 1983, S. 10; SNB, 77. Geschiiftsbericht 1984, S.7.
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Tabelle 4.1
Geldmengenziel und effektives Wachstum der bereinigten Notenbankgeldmenge

Jahr Zielaggregat Ziel" effektiv’ KPI1
1980 NBGM 42 2,02 4,0
1981 BNBGM 4 -05 6,5
1982 BNBGM 3 2,6 57
1983 BNBGM 3 3,6 3,0
1984 BNBGM 3 2,6 2,9
1985 BNBGM 3 2,2 3,4
1986 BNBGM 2 2,0 0,8
1987 BNBGM 2 2,9 1.4
1988 BNBGM 3 -39 1,9
1989 SNBGM 23 -1,93 3,2
1990 SNBGM 24 -2,64 54

NBGM: Notenbankgeldmenge

BNBGM: bereinigte Notenbankgeldmenge
SNBGM: saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
KPI: Konsumentenpreisindex

1 jéhrliche Verdnderung in Prozent.

2 Wachstumsziel sowie effektive Verdnderung der NBGM bezogen sich fir 1980 auf die Periode von
Mitte November 1979 bis Mitte November 1980.2° Von 1981 bis 1988 waren Ziel und effektives
Wachstum der BNBGM definiert als arithmetische Mittel aus den zw6lf monatlichen Wachstumsraten
gegenuber der jeweils entsprechenden Vorjahresperiode.3°

3 Ziel und effektives Wachstum der SNBGM fiir 1989 waren definiert als arithmetische Mittel aus
den zwolf monatlichen Wachstumsraten gegentiber dem letzten Quartal 1988, jeweils annualisiert
und zentriert auf den November.

4 Ziel und effektives Wachstum der SNBGM fiir 1990 waren definiert als Veranderung des Durch-
schnitts des vierten Quartals 1990 gegeniiber dem Durchschnitt des vierten Quartals 1989.

Quelle: SNB, Geschiftsberichte (verschiedene Jahre).

nigten Notenbankgeldmenge um 3% war auch fiir 1985 vorgesehen, da die
Auswirkungen der deutlichen Wachstumsverlangsamung in den Vereinigten
Staaten auf den Konjunkturverlauf in der Schweiz schwierig abzuschitzen
waren. Aber schon ab Anfang 1985 deuteten simtliche Konjunkturindikatoren
auf ein kriftiges Wirtschaftswachstum hin, so dass die Nationalbank das
Geldangebot verknappen und das Geldmengenziel fiir 1986 auf 2% senken
konnte.* Erst in diesem Jahr stellte sich — mit einer Teuerungsrate von ledig-
lich 0,8% — wieder Preisstabilitit ein. Sie hielt auch im Folgejahr an.

29 SNB, 73. Geschiiftsbericht 1980, S.23; Rich (2003), S. 26.
30 Rich und Béguelin (1985), S. 89.
31 SNB, 78. Geschiiftsbericht 1985, S. 8.
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Die Nationalbank hatte der Wiederherstellung der Preisstabilitdt den Vor-
rang vor der strikten Einhaltung der geldpolitischen Ziele gegeben, als sie 1980
und 1981 eine deutlich und 1984 sowie 1985 eine etwas restriktivere Politik
verfolgte als vorgesehen. Um ihre Glaubwiirdigkeit zu wahren, begriindete
sie die Abweichungen vom Ziel in verschiedenen Publikationen und betonte
dabei, dass die geldpolitische Regel nicht als Dogma zu verstehen sei.??

Ingesamt erwies sich die Festlegung jihrlicher Wachstumsziele fiir die
Notenbankgeldmenge als positive Erfahrung. Dieses enger definierte Aggre-
gat, das 1980 M, ersetzte, zeigte der SNB den Weg auf, um die Inflation, die
weit gehend die Folge fritherer Massnahmen gewesen war, wieder in den Griff
zu bekommen.

Ab 1989 zog die Inflation allerdings wieder an und erreichte 1991 5,8%.
Im Allgemeinen geht man in der Schweiz davon aus, dass die Geldpolitik
sich mit einer Verzogerung von rund drei Jahren auf die Preise niederschlagt.
Die Inflation der Jahre 1989 bis 1992 musste somit auf eine tibermissige
Geldmengenausweitung zurtickgefithrt werden, die in die Jahre 1986 und
1989 zu datieren war. Wie war dies moglich gewesen? Hatte dies etwas mit
dem Zielaggregat zu tun? Und weshalb hatte man das Problem nicht recht-
zeitig erkannt?

Die Ubergangsperiode von 1986 bis 1990

Ab Mitte 1986 stellte die Nationalbank den Geschiftsbanken an den
Monatsenden vermehrt Liquiditdt zur Verfiigung?®®, nachdem die Liquiditts-
nachfrage der Banken zur Erfiilllung der gesetzlichen Deckungsvorschriften
an den vorangegangenen Monatsenden voriibergehend zu massiven Zins-
spitzen — von bis zu 125% — gefiithrt hatte. Um solchen Ausschigen entgegen-
zuwirken, erhohte die Nationalbank die Vorgabe fiir das Wachstum der Giro-
guthaben von durchschnittlich 2,9% im ersten Semester des Jahres 1986 auf
6,1% fiir die zweite Jahreshilfte.3* Tatsichlich war im zweiten Semester ein
Riickgang der kurzfristigen Zinsen zu verzeichnen. Trotz dieser zusitzlichen
Liquiditdt wurde das jahrliche Wachstumsziel fiir die bereinigte Notenbank-
geldmenge im Jahre 1986 genau eingehalten. Am Ende des Jahres erklirte die
Nationalbank, dass sie den geldpolitischen Kurs der Jahre 1985 und 1986 im
folgenden Jahr fortsetzen wolle und davon ein Wirtschaftswachstum ohne
Teuerung erwarte.*® Leider liessen die Umstdande diese Entwicklung nicht zu.

32 Kohli und Rich (1986), S.925.

33 SNB, 79. Geschiftsbericht 1986, S. 8.
34 Ebenda.

35 Ebenda.
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In der Tat behinderten 1987 mehrere Ereignisse die Pline der National-
bank. Im Laufe des ersten Halbjahres bewegten der rasche Kurszerfall des
Dollar und die sich daraus ergebende Unsicherheit die Nationalbank dazu,
die Bankenliquiditit nicht zu verringern, obwohl der Notenumlauf rascher
als vorgesehen anstieg. Dem Entscheid lag die Befiirchtung zugrunde, ein
Anstieg der Geldmarktzinsen wiirde die Frankenaufwertung noch verstir-
ken. Allerdings stimulierte eine kriftige Belebung des Welthandels vom zwei-
ten Halbjahr an die schweizerischen Exporte, obwohl der Franken unerwar-
tet stark geblieben war. Die Konjunktur belebte sich, und vom Jahresende an
schloss sich die Produktionsliicke. Nach dem Borsenkrach vom Oktober 1987
hatte die SNB — wie die anderen Zentralbanken — die Liquiditat voriiberge-
hend erhoht. Infolge dieser Entwicklungen wurde das Ziel fiir die bereinigte
Notenbankgeldmenge 1987 iiberschritten.

Die Nationalbank wollte in diesem von Unsicherheiten besonders ge-
prigten Umfeld ihre Flexibilitit betonen, indem sie fiir 1988 ein Wachstums-
ziel fiir die bereinigte Notenbankgeldmenge von 3% vorgab.*® Von Jahres-
beginn an beeinflussten ndamlich zwei technische Neuerungen die Nachfrage
nach Notenbankgeld: Erstens wurde in der Schweiz Mitte 1987 ein neues
elektronisches Zahlungsverkehrsystem fiir die Banken — das Swiss Interbank
Clearing (SIC) — eingefiihrt (siche 5.2.3). Dieses System erlaubte es den Ge-
schiftsbanken, die Liquiditatsbediirfnisse fiir den Zahlungsverkehr drastisch
einzuschrianken. Zweitens traten am 1. Januar 1988 revidierte Liquiditédtsvor-
schriften in Kraft. Sie setzten der extremen Zinsvolatilitidt an den Monats-
ultimi ein Ende und ermoglichten es den Banken, ihre Giroguthaben bei der
Notenbank zu reduzieren (siehe 4.6.2). Das Bankensystem passte sich diesen
Neuerungen langsam an, so dass die Nachfrage nach Giroguthaben — und
mithin die Nachfrage nach Notenbankgeld — nur allmihlich zuriickging.
Obwohl die SNB sich bei der Festlegung des Geldmengenziels fiir 1988% der
Griinde fiir einen Riickgang der Geldnachfrage bewusst war, wurde sie vom
tatsdchlichen Ausmass doch iiberrascht. Die Notenbankgeldmenge hatte ihre
Funktion als geldpolitischer Indikator voriibergehend verloren, was ab Januar
1988 dazu fiithrte, dass die kurzfristigen Zinssitze spiirbar zuritickgingen.
Ihres wichtigsten Kompasses beraubt, passte die SNB ihr Geldangebot den
Verschiebungen der Geldnachfrage so an, dass sich die bereinigte Noten-
bankgeldmenge deutlich unter den urspriinglichen Zielvorstellungen be-
wegte. Dabei ist anzumerken, dass die Vorgabe von 3% fiir 1988 einen ande-

36 SNB, 80. Geschiftsbericht 1987, S.8.
37 SNB, 80. Geschiiftsbericht 1987, S.9.
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ren Charakter aufwies als die Ziele der Vorjahre, die sich auf den geld-
politischen Normalfall mit stabiler Nachfrage nach Notenbankgeld bezogen
hatten.*® Die Nationalbank hatte nun die Zinsentwicklung im Auge, um ihre
Politik durch diese bewegte Periode zu steuern und eine Liquiditatsschwemme
zu vermeiden. Sie nahm die Liquidititstiberschiisse allmdhlich vom Markt
und bewirkte so nach und nach eine Erhéhung der kurzfristigen Zinsen.
Mitte 1988 erreichten diese wieder das Niveau von Ende 1987. Der starke
Riickgang der Geldmarktzinsen Anfang 1988 beunruhigte die SNB nicht son-
derlich, da die langfristigen Zinsen kaum reagierten. Sie zeigten damit, dass
die Finanzmarkte die Liquiditatsschocks korrekt als voriibergehende Erschei-
nungen interpretiert hatten.

Dennoch deuteten die Entwicklung der Kredite und der breiter gefassten
Geldmengenaggregate bereits vor 1987 auf eine beachtliche Geldschopfung
hin. 1986 hatten die Bankkredite real um 9,1% zugenommen, wihrend bei
M3 ein Anstieg um 6,2% zu verzeichnen war. Die Nationalbank schenkte der
Entwicklung dieser Indikatoren allerdings nur begrenzt Beachtung, da diese
im Rufe standen, instabil zu sein und mitunter falsche Signale zu senden.
Wabhrscheinlich war diese Skepsis angesichts der damals zur Verfiigung ste-
henden Informationen angebracht. Die Stabilitdt der Nachfragefunktionen
fur diese Aggregate war tatsachlich fraglich, wenn man ihre Parameter an-
hand der bis Ende 1987 zur Verfiigung stehenden Daten schitzte.*

Obwohl sich das Niveau der Geldmarktzinsen im Lauf des Jahres 1988
normalisierte, gelang es der SNB nicht, in der vor einer Uberhitzung stehen-
den Wirtschaft rechtzeitig alle Folgen einer tiberreichlichen Geldschépfung
zu neutralisieren.® Die Inflation nahm deshalb ab 1989 zu. Die Nationalbank
verringerte in der Folge das Liquidititsangebot weiter, so dass die kurzfristi-
gen Zinsen von 3,8% im Juli 1988 auf 9,5% im Januar 1990 stiegen.

Auch die wirtschaftliche Lage in Deutschland erschwerte die Umsetzung
der schweizerischen Geldpolitik. Ein Zinsanstieg in der Bundesrepublik, der
teilweise die Folgen der deutschen Wiedervereinigung widerspiegelte, beein-
trachtigte den tiber den Wechselkurs wirkenden geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus. Der Franken war trotz des Zinsanstiegs in der Schweiz
unter Druck. Ab Herbst 1990 versuchte die Nationalbank allerdings, die geld-
politischen Ziigel wieder etwas zu lockern. Zum einen war der Franken im
Zusammenhang mit der Golfkrise als Fluchtwihrung wieder attraktiver ge-

38 Rich (1990a), S.555.
39 Peytrignet (1996a); Peytrignet und Stahel (1998).
40 SNB, 81. Geschiftsbericht 1988, S.11.
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worden, was der SNB einen gewissen Handlungsspielraum fiir eine solche
Lockerung eréffnete. Zum anderen war sich die SNB der Risiken bewusst, die
darin lagen, dass die Konjunktur — wie immer deutlicher zu Tage trat — ihren
Kulminationspunkt erreicht hatte.*! Die Lockerungsversuche waren aber ver-
fritht, so dass die Devisenmirkte sehr schnell reagierten: Der Franken verlor
erneut an Boden, was die Nationalbank veranlasste, auf eine Anderung ihres
restriktiven geldpolitischen Kurses zu verzichten. Insgesamt bildete sich die
Notenbankgeldmenge 1990 daher zurtick (-2,6%).

1989 und 1990 lag die Notenbankgeldmenge damit deutlich unter den
Vorgaben, obwohl die SNB deren Berechnungsweise an die strukturellen Ver-
anderungen von 1988 angepasst hatte. Es sei hier daran erinnert, dass sich die
Zielvorgaben fiir 1989 und 1990 auf die saisonbereinigte und nicht mehr auf
die bereinigte Notenbankgeldmenge bezogen, die mit der Revision der Liqui-
ditatsvorschriften obsolet geworden war.

Die erwihnten Schocks fithrten nicht nur dazu, dass sich die SNB von
1988 bis 1990 vorwiegend an den Geldmarktzinsen statt an der Notenbank-
geldmenge orientierte*?, sondern hatten auch eine Uberarbeitung der geldpo-
litischen Strategie und den Ubergang zu einem flexibleren System zur Folge.
Kritiker fragten sich damals, ob die Nationalbank in dieser turbulenten Zeit
nicht besser daran getan hitte, eine eigentliche Wechselkurspolitik zu fiithren.
Einige Okonomen waren der Auffassung, «dass das Niveau der schweizeri-
schen Zinssitze und die Inflationsrate heute viel geringer wiren, wenn die Na-
tionalbank ab Einfiihrung des neuen Interbankzahlungssystems (Mitte 1987)
anstelle eines Geldmengenziels ein Wechselkursziel verfolgt hitte.»** Der
Chefokonom der SNB verwarf diese These. Seiner Ansicht nach «wiren die
schweizerischen Geldmarktsitze wahrscheinlich im selben Ausmass gestie-
gen, wie sie effektiv zunahmen. Auch die schweizerische Teuerung hitte sich
stiarker erhoht» als dies die Simulationen der zitierten Kritiker andeuteten.**

4.3.3 Mebhrjdhrige Zielvorgaben fiir die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge:
1991 bis 1999
Nachdem das geldpolitische Zwischenziel wihrend mehrerer Jahre ver-
fehlt worden war, sah sich die Nationalbank gezwungen, ihre Strategie zu
revidieren. Sie hielt jedoch an der Uberzeugung fest, dass sich die Notenbank-
geldmenge wieder stabilisieren werde, sobald sich das Bankensystem an die

41 SNB, 83. Geschiiftsbericht 1990, S. 8 f.
42 SNB, 82. Geschiftsbericht 1989, S.12.
43 Capitelli und Buomberger (1990), S.551.
44 Rich (1990a), S.565.
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Innovationen der spiten 1980er Jahre angepasst haben wiirde. Zudem wollte

sie ihr Zielaggregat nicht aufgeben, da es weniger stark auf Zinsschwankungen

reagierte als die Aggregate M; oder M;.*> Erhohte Flexibilitit war aber aus
verschiedenen Griinden notwendig:*®

1. Die Erfahrungen der 1980er Jahre hatten gezeigt, dass sich eine auf jihr-
liche Wachstumsziele fiir die Geldmenge beruhende Strategie schlecht mit
den Schocks vertrug, die ein kleines Land mit einer offenen Wirtschaft
treffen konnen. Die kiinftige Strategie sollte der Geldpolitik daher genti-
gend Flexibilitdt gewdhren, um derartige Schocks zu absorbieren, ohne
mit dem Zwischenziel in Konflikt zu geraten.

2. Die Innovationen im Zahlungsverkehr (vor allem die intensivere Benut-
zung bargeldloser Zahlungsmittel) und an den Finanzmirkten waren ge-
eignet, die Geldnachfrage — insbesondere die Nachfrage nach enger defi-
nierten Geldaggregaten wie der Notenbankgeldmenge — zu destabilisieren
und die Verfolgung eines jahrlichen Zwischenziels zu erschweren.

3. Schliesslich war der Anteil der Giroguthaben an der Notenbankgeldmenge
stark gesunken. Hatte er vor Einfithrung des SIC und der neuen Liquidi-
tatsvorschriften bei 25% gelegen, so waren es danach etwas weniger als
9%. Die Tatsache, dass die sich im Umlauf befindlichen Banknoten nun-
mehr neun Zehntel der Notenbankgeldmenge ausmachten, verstarkte ein
Problem, das bereits vor diesen Neuerungen bestanden hatte: Obwohl die
Kompensation der Nachfrageschwankungen bei den Banknoten durch
entsprechende Anpassung des Angebots an Giroguthaben innerhalb eines
Jahres immer noch moglich war, hitte sie die Zinsvolatilitit am Geld-
markt sicherlich erhoht. Das Risiko unerwiinschter Schwankungen des
Frankenkurses wire hierdurch gestiegen.?

Daher beschloss die Nationalbank, mit Blick auf 1991 und die Folgejahre,
fiir die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge einen mehrjihrigen Zielpfad
vorzugeben. Mit einer solchen Losung behielt sie trotz der reduzierten Steuer-
barkeit dieser Geldmenge einen geldpolitischen Kompass fir die mittlere
Frist bei. Gleichzeitig fithrte sie das Wachstumsziel fir das Zielaggregat von
2% auf 1% zurick. Damit wollte sie nicht etwa eine restriktivere Geldpolitik
fir die Zukunft signalisieren. Es waren vielmehr die Innovationen im Zah-
lungsverkehr, die den Wachstumstrend der Banknotennachfrage verringert
hatten. Da auch der Anteil der im Umlauf befindlichen Banknoten an der

45 SNB, 83. Geschiftsbericht 1990, S. 10.
46 Peytrignet (2000), S.240.
47 Peytrignet und Schwarz (1990), S. 4 f.
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Notenbankgeldmenge gestiegen war, dringte sich eine solche Reduktion des
mittelfristigen Wachstumsziels geradezu auf.*® Ein jahrlicher Zuwachs von 1%
wurde jedenfalls als ausreichend angesehen, um ein durchschnittliches Wirt-
schaftswachstum von 2% sicherzustellen, ohne die bei der Ableitung des Ziels
implizierte Preisstabilitit (1%) zu gefihrden.

Da es sich um eine mehrjahrige Vorgabe handelte, teilte die Nationalbank
zundchst keinen prdzisen Zeithorizont mit, sondern sprach lediglich von
einer Giiltigkeitsdauer von drei bis finf Jahren.* Die mehrjahrige Vorgabe
bezog sich auf den Durchschnitt der Wachstumsraten der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge, gemessen jeweils im letzten Quartal eines Jahres ge-
geniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal. Zu jedem Jahresende ver-
offentlichte die Nationalbank eine Prognose fiir das Wachstum des Ziel-
aggregats im darauf folgenden Jahr, die sie in Beziehung zur angestrebten
durchschnittlichen Wachstumsrate von 1% setzte. So findet sich zum Beispiel
im Geschiftsbericht fiir 1991 folgender Satz: «Das Wachstum der saison-
bereinigten Notenbankgeldmenge diirfte 1992 wie schon 1991 leicht iiber das
mittelfristige Ziel von 1% zu liegen kommen.»>® Dabei handelte es sich um
eine Richtschnur, welche die Finanzmirkte iiber den wahrscheinlichen Ver-
lauf des Zielaggregats im Folgejahr informieren, aber nicht als Ziel fiir dessen
jahrliches Wachstum missverstanden werden sollte. Zudem beschloss die
Nationalbank, die Transparenz ihrer Politik im Jahresverlauf dadurch zu er-
hohen, dass sie fiir die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge quartalsweise
eine Prognose veroffentlichte. Dieser kam ebenfalls der Charakter einer
Richtschnur fiir die Finanzmirkte zu; sie durfte nicht als ein geldpolitisches
Ziel gedeutet werden.

Um die Transparenz noch weiter zu steigern, publizierte die SNB ab Mirz
1993 eine Grafik mit dem mittelfristigen Wachstumspfad ihres Zielaggregats
(Grafik 4.2). Die Grafik zeigte, wie sich die saisonbereinigte Notenbankgeld-
menge bei stabilen Preisen und einem stets dem Potenzial der schweizerischen
Volkswirtschaft angepassten Realwachstum idealerweise entwickeln sollte.
Man erwartete, dass sich der effektive Verlauf der Notenbankgeldmenge an-
hand des mittelfristigen Wachstumspfads besser beurteilen lasse.>! Mit der
Veroffentlichung dieser Grafik im Geschiftsbericht 1992 sowie im Quartals-
heft vom Mirz 1993 gab die Nationalbank iiber dreierlei Aufschluss: Der
angestrebte Pfad wies eine Steigung von 1% auf; sein Beginn wurde auf das

48 SNB, 83. Geschiiftsbericht 1990, S. 10 f.
49 SNB, 84. Geschiftsbericht 1991, S. 8.
50 SNB, 84. Geschiftsbericht 1991, S.10 f.
51 SNB (1993), S.30.
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Grafik 4.2
Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
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Quelle: SNB, Monatsbericht bzw. Statistisches Monatsheft (verschiedene Jahre).

letzte Quartal des Jahres 1989 festgesetzt, und er erstreckte sich iiber eine
Frist von vier Jahren, das heisst von Ende 1989 bis Ende 1993. Die im Ge-
schaftsbericht 1993 veroffentlichte Grafik deckte dann eine Frist von fiinf
Jahren ab, nimlich von Ende 1989 bis Ende 1994.

Als die SNB 1993 das letzte Quartal 1989 im Nachhinein als Ausgangs-
punkt fiir den Wachstumspfad wihlte, legte sie den Pfad so fest, dass er deut-
lich uber die tatsichliche Entwicklung der Notenbankgeldmenge in den Jah-
ren 1990 bis 1992 zu liegen kam. Auf diese Weise trug sie der dusserst restrik-
tiven Geldpolitik der Jahre 1989/90 sowie der Tatsache Rechnung, dass die
Wirtschaft sich inzwischen unter ihrem Wachstumspotenzial entwickelt
hatte. Eine Aufholphase war also notwendig, damit an den angestrebten
Wachstumspfad angeschlossen werden konnte. Es galt vor allem zu verhin-
dern, dass sich die realen monetiren Bedingungen tiber einen Deflations-
druck auf das allgemeine Preisniveau normalisierten. Im Dezember 1992
schien es aber auch noch aus einem anderen Grund angebracht, das Ende des
Jahres 1989 als Ausgangspunkt des Pfades zu wihlen: Die Anpassungen an
das SIC und an die revidierten Liquiditdtsvorschriften waren theoretisch ab-
geschlossen. Die Nationalbank war daher der Ansicht, dass sie den Grossteil

der tiberschiissigen Liquiditit aus der Zeit von 1987 und Anfang 1988 absor-
biert habe.*

52 SNB, 85. Geschiiftsbericht 1992, S.8 f.; Rich (1997b), S.32.
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1991 wuchs die Notenbankgeldmenge mit 1,4% schneller, als die mittel-
fristige Vorgabe vorgesehen hatte, was allerdings den Erwartungen der Natio-
nalbank entsprach. Aber es sollte Mitte 1992 werden, bis die SNB ihre geld-
politischen Ziigel lockern konnte; denn die Teuerung in der Schweiz ging erst
deutlich zuriick, nachdem das Europaische Wahrungssystem in eine Krise ge-
raten war und dies dem Abwertungsdruck auf den Frankenkurs ein Ende be-
reitet hatte.”® Trotzdem nahm die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge in
jenem Jahr ab (—1%), und zwar hauptsichlich infolge der riickldufigen Bank-
notennachfrage. Diese war auf die Konjunkturentwicklung und auf die sehr
restriktive Geldpolitik im ersten Semester 1992 zurtickzufiihren, die sich iiber
den Anstieg der Sparzinsen — mit Verzogerung — auf die Banknotennachfrage
niederschlug. Erst 1993 erreichte das Wachstum der Notenbankgeldmenge
schliesslich wieder 2,8% und widerspiegelte damit die Lockerung der Geld-
politik, welche die Nationalbank bereits seit einigen Jahren angestrebt hatte.

Von Ende 1992 bis Mitte 1994 niherte sich die Notenbankgeldmenge — wie
gewiinscht — dem mittelfristigen Wachstumspfad an, erreichte ihn jedoch
nicht. Im Verlauf des zweiten Halbjahres 1994 dnderte sich die Situation
grundlegend, als die Nachfrage nach diesem Aggregat zuriickging.* Die
Nationalbank reagierte darauf, indem sie die Geldmarktzinsen sinken liess.
Diese gaben allerdings nur wenig nach. Die Einfithrung der Mehrwertsteuer
auf Januar 1995 nihrte Befiirchtungen tiber einen erneuten Anstieg der Teue-
rung. Zudem sollte die Konjunktur 1995 den Prognosen zufolge rasch anzie-
hen, und der Zinsanstieg an den Kapitalmirkten im In- und Ausland konnte
als Zeichen einer moglichen Zunahme der Inflationserwartungen gedeutet
werden. Unter solchen Umstidnden liess die Nationalbank grosse Vorsicht
walten. In der Folge vergrésserte sich der Abstand der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge zum Wachstumspfad gegen Ende 1994 wieder — ein
Hinweis darauf, dass die Geldpolitik zu restriktiv wurde. Georg Rich vertrat
spiter die Ansicht, dass die schwache Reaktion der Nationalbank auf die
starke Frankenaufwertung ein Fehler gewesen sei.>

Die erste Anwendungsperiode des mehrjihrigen geldpolitischen Zielpfads
ging im Dezember 1994 zu Ende. Ihre Bilanz fiel gemischt aus. Einerseits war
es gelungen, die Preisstabilitit wiederherzustellen und die Inflation auf unter
1% zu senken. Anderseits hatte die Nationalbank ihr Zwischenziel eindeutig
verfehlt, da die durchschnittliche Wachstumsrate der saisonbereinigten No-

53 SNB, 85. Geschiftsbericht 1992, S.10.
54 SNB, 87. Geschiftsbericht 1994, S.9.
55 Rich (2003), S.6.
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Tabelle 4.2
Mehrjahresziel und effektives Wachstum der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge (SNBGM)

Jahr Zielaggregat Ziel" effektiv’ KPI1
1990 SNBGM 1,0 -2,62 5,4
1991 SNBGM 1,0 1,42 59
1992 SNBGM 1,0 -1,02 4,0
1993 SNBGM 1,0 2,82 33
1994 SNBGM 1,0 0,62 09
1990-19943 1,0 0,2

1 jéhrliche Verdnderung in Prozent.
2 Verdnderung der Geldmenge im vierten Quartal gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal.
3 Durchschnitt.

Quelle: SNB, Geschéaftsberichte (verschiedene Jahre).

tenbankgeldmenge iiber fiinf Jahre bei 0,2% und die gesamte Differenz zum
Wachstumspfad Ende 1994 bei 4% lagen. Dieser Unterschied liess sich im
Wesentlichen darauf zuriickfithren, dass die restriktive Geldpolitik linger als
urspriinglich vorgesehen fortgesetzt werden musste. Es war ja eine besonders
hartnickige Teuerung zu bekdmpfen gewesen, die zu Beginn der 1990er Jahre
von einer anhaltenden Frankenschwiche gendhrt worden war. Die Unter-
schreitung erklérte sich aber zum Teil auch dadurch, dass die Banken ihre
Liquiditdtsnachfrage immer noch den Innovationen von 1988 anpassten. 1991
konnten die Banken ihre Nachfrage nach Giroguthaben durch eine effizien-
tere Verwaltung ihrer Liquiditdt noch einmal deutlich verringern.> Der Riick-
gang der Nachfrage nach Banknoten seitens des Publikums, das ab Beginn
der 1990er Jahre die Mittel des bargeldlosen Zahlungsverkehrs vermehrt
nutzte, wirkte sich zweifellos ebenfalls auf die Nachfrage nach Notenbank-
geld aus.”” Und schliesslich waren einige Kritiker der Ansicht, dass der mittel-
fristige Wachstumspfad moglicherweise zu hoch angesetzt worden war.> Die
verschiedenen Schocks hatten die langfristige Nachfrage nach Notenbankgeld
indessen nicht so stark destabilisiert, dass die Nationalbank ihre geldpoli-
tische Strategie grundsitzlich hitte in Frage stellen miissen.

Insgesamt ergibt sich, dass die Nationalbank der Wiederherstellung der
Preisstabilitiat wahrend jener fiinf Jahre den Vorrang vor der Einhaltung des

56 SNB (1994), S.264.
57 Peytrignet (1996b), S.23 £.; BIZ (1996).
58 Genberg und Kohli (1997).
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geldpolitischen Ziels gab. Immerhin stellte der Wachstumspfad fiir die Geld-
menge einen niitzlichen Wegweiser dar und machte — wie es von einer geld-
politischen Regel zu erwarten ist — eindeutige Vorgaben fiir die mittelfristige
Anpassung des Geldangebots und damit fiir die Wiederherstellung norma-
ler monetirer Bedingungen im Anschluss an die restriktive Geldpolitik der
frithen 1990er Jahre.

Im Dezember 1994 beschloss die Nationalbank, die mehrjihrige Vorgabe
grundsatzlich beizubehalten und sie weiterhin auf die saisonbereinigte Noten-
bankgeldmenge zu beziehen. Fiir die Periode von 1995 bis 1999 gab sie einen
neuen Zielpfad vor.*® Sie berticksichtigte die bereits genannten Faktoren so-
wie die Einfihrung der Mehrwertsteuer auf Anfang 1995, indem sie den mit-
telfristigen Wachstumspfad um 0,4 Mrd. Franken nach unten versetzte.*
Allerdings legte sie den Ausgangspunkt des neuen Wachstumspfads iitber dem
Niveau fest, das die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge im Januar 1995
effektiv erreicht hatte. Dies sollte ihr helfen, in den Folgejahren neutrale geld-
politische Bedingungen herzustellen. Da «auch inskiinftig mit unerwarteten
Verschiebungen der Geldnachfrage [zu] rechnen [ist], die beispielsweise von
Neuerungen im Zahlungsverkehr herrithren», wollte die Nationalbank «die
geldpolitische Aussagekraft der Notenbankgeldmenge und den Zielpfad |[...]
periodisch tiberpriifen und auch den Verlauf der iibrigen Geldaggregate [...]
genau verfolgen.»®!

Die Nationalbank publizierte fiir die saisonbereinigte Notenbankgeld-
menge weiterhin Quartalsprognosen sowie zum Jahresende einen Hinweis
auf die mutmassliche Entwicklung des Aggregats im Folgejahr. Damit wollte
sie die Finanzmarkte tiber die Ausrichtung ihrer kurzfristigen Geldpolitik auf
dem Laufenden halten.

Im Januar 1995 war in der Entwicklung der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge ein Bruch zu verzeichnen (Grafik 4.2). Seither bestehen die Giro-
guthaben ausschliesslich aus Einlagen der in der Schweiz niedergelassenen
Banken, wihrend sie zuvor auch Einlagen einiger Institute umfasst hatten,
die nicht dem Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen unterstanden.
1995 wurden die jahrlichen Veridnderungsraten der saisonbereinigten Noten-
bankgeldmenge anhand der korrigierten Daten von 1994 festgelegt und im
Monatsbericht der SNB fiir Februar 1995 verotfentlicht.s

59 SNB, 87. Geschiiftsbericht 1994, S. 11.

60 SNB (1994), S.265.

61 SNB, 87. Geschiftsbericht 1994, S.12

62 SNB, 88. Geschiiftsbericht 1995, S.39; SNB, Monatsbericht, Februar 1995, S. VII.
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Ende 1994 nahm die Nationalbank eine Annidherung der saisonberei-
nigten Notenbankgeldmenge an ihren mittelfristigen Wachstumspfad in
Aussicht, indem sie fiir 1995 ein Wachstumsziel von etwa 2% ableitete.®* Ob-
wohl die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen deutlich von den Prognosen
abwichen — der Frankenkurs stieg um 7,2% und sowohl Teuerung als auch
Wirtschaftswachstum gingen zurtick — nahm die saisonbereinigte Noten-
bankgeldmenge 1995 um 1,4% zu. Die Geldmarktzinsen sanken von 4% auf
rund 2%. Die SNB bestitigte diese Entwicklung, indem sie den Diskontsatz
in vier Schritten herabsetzte.

1996 wuchs die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge um deutlich mehr
als 1%. Eine solche Entwicklung war im Dezember 1995 zwar angekiindigt
worden, dennoch fiel das Wachstum héher aus als erwartet. Die Griinde fiir
diese Entwicklung sind in einem neuen Stabilitdtsproblem des Zielaggregats
und im Umstand zu sehen, dass die SNB eine expansivere Geldpolitik ein-
schlug als sie urspriinglich vorgesehen hatte. Die Konjunktur verlief nimlich
unerwartet schwach, und die SNB musste etwas gegen die deflationidren Ten-
denzen unternehmen, die durch die Frankenstirke ausgelost worden waren.
Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge tiberschritt den mittelfristigen
Wachstumspfad bereits im August. Gemiss den Prognosen hitte sie sich in
jenem Jahr dem Pfad nur annihern sollen.*

Aus Sicht der geldpolitischen Strategie war es von Bedeutung, dass die
saisonbereinigte Notenbankgeldmenge zunichst Mitte 1996 und dann erneut
Anfang 1997 einen Schock erlitt. Zum einen hatten 1996 einige Banken
ihr Liquiditdtsmanagement gedndert. Sie hoben ihre Giroguthaben bei der
Nationalbank zulasten ihrer Postcheckguthaben an und erhohten so die
Nachfrage nach Notenbankgeld. Die Nationalbank passte das Angebot ent-
sprechend an, um einen Zinsanstieg zu vermeiden, der angesichts der schlech-
ten Stimmung in der Wirtschaft besonders unwillkommen gewesen wire.®
Zum anderen verzeichnete der Banknotenumlauf 1997 einen Anstieg, der
weit tiber das Wachstum hinausging, welches angesichts der expansiven Geld-
politik von einem Riickgang der Sparheftzinsen hitte erwartet werden kon-
nen. Davon waren vor allem die hohen Notenabschnitte be