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1 EinfUhrung

Im Rahmen der Geldpolitik stellt sich fiir jedes Lamiv. fir jeden Wahrungsraum die grund-
satzliche Frage, ob fir seine Volkswirtschaft diegible Wechselkurspolitik, eine feste Wech-
selkurspolitik oder eine Mischform gewahlt werdefi.<Die Beantwortung dieser Frage ist vor
allem fur kleine offene Volkswirtschaften wie dielveiz von zentraler Bedeutung. Ein empiri-
scher Uberblick (Rogofét. al. 2003) zeigt, dass sich die meisten Zentralbankereihe der
beiden Extremvarianten entschieden haben bzw.isiamer noch dafiir entscheiden. Es stellt
sich somit generell die Frage nach der optimaleitildh dieser Arbeit soll aufgezeigt werden,
dass selbst in einfachen Modellen eine permanextterpolitik (ausschliesslich fest oder fle-
xibel) suboptimal ist.

Bei der Beurteilung der Frage, wie die Geldpolitikerhalb de®©pportunity Setgwischen den
zwei Extremen vollkommen flexibler und fester Wealkarse optimiert werden kann, erscheint
folgendes Vorgehen zielfihrend: In einem erstenri@akird anhand eines hochaggregierten
(,allgemeingiltigen®) Standardmodells der Wechsedklitbasierend auf der Annahme rigider
Guterpreise) gezeigt, dass bezlglich des Wechsefigimes eine Extrempolitik suboptimal ist.
Dies ist das Ziel dieser Arbeit. In einem weitefshritt sind dann Folgerungen beziiglich der
optimalen Geldpolitik zu treffen, welche sowohl dibgemeingultigen wissenschatftlichen Er-
kenntnisse berlcksichtigen, als auch die vorhamdengirischen und politischen Gegebenhei-
ten miteinbeziehen.

Die Notenbankgeldmenge dient in dieser Arbeit a&u&ungsvariable. Die Zinsen im Inland,
der nominelle Wechselkurs und das Bruttoinlandprogwéeden endogen durch die Marktkrafte
bestimmt. Als Wertmassstab zur Beurteilung der &thraftigkeit einer geldpolitischen Strate-
gie wird eine quadratische Verlustfunktion mit dé&elgrossen Inflation und Konjunkturlage
herangezogen. Die Zentralbank soll mittels der Steygder Geldmenge die Verlustfunktion
minimieren. Es wird von einem Gleichgewichtszustandgegangen und ein exogener Schock
analysiert. Diese Arbeit beschrankt sich auf eiRalh, namlich auf einen monetaren Schock im
Ausland? Es wird gezeigt, dass im Falle eines monetarencshim Ausland beide Extremva-
rianten suboptimale geldpolitische Strategien sileder eine Geldmengensteuerung zur Fixie-
rung des Wechselkursasoch eine Geldmengensteuerung mit dem ausschtiessl| Ziel der
Preisstabilitat minimiert die Verlustfunktion. Di&sntrastiert mit der offentlichen politischen
und teilweise auch wissenschaftlichen Diskussioe|cle gepragt sind von der bipolaren

1 Als Ausgangslage wird das von Rogoff (2002) moitifie Dornbusch Modell (1976) herangezogen.
2 Das Modell eignet sich auch fiir die Analyse reslenocks. Darauf wird hier verzichtet, weil daggtie Ziel der Arbeit ist,
aufzuzeigen, dass eine Extrempolitik in gewissdleR&uboptimal ist.
% Die Notenbank kann in diesem Modell lediglich ey die Geldmenge verandern. Daher ist eine Mieimmg der Wechsel-
kursschwankungen mdglich, eine Fixierung des Wekbhsses jedoch nicht.
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Sichtweise, die postuliert, dass Wechselkurse atdweu vollkommen flexibel oder vollkom-
men fest tendieren (vgl. Fischer 2001).

Ein Blick in die Geschichte zeigt, dass die Frage\dateilhaftigkeit verschiedener Wechsel-
kursregime in Wissenschaft und Praxis unterscldkedbeurteilt wurde. Bis zu Beginn der
1970er Jahre als d&getton WoodsSystem zusammenbrach, hatte Europa ihre Wéahrungen a
den US-Dollar gebunden. Als der damalige US-Prasi&echard Nixon im August 1971 ver-
kiindete, dass die Vereinigten Staaten die KonversionUS-Dollar zu Gold zum Preis von
$35 pro Feinunze nicht langer garantieren, begasrfide Wechselkursystem zu kollabiefen.

Wie sollte nun Europa reagieren? Die Europdaischéiamder mussten sich bezlglich der Wech-
selkurspolitik neu orientieren. Zu Beginn des 2&hrBunderts war die Wahl klar, samtliche

entwickelten Lander schlossen sich dem Goldstandardies garantierte indirekt auch fixe

Wechselkurse zwischen den betreffenden VolkswirfsehaWéhrend des ersten Weltkrieges
wurden die Kriegsausgaben teilweise mittels Drucken Geld finanziert, was zwangslaufig

zur Aufgabe des Goldstandards fuhrte. Im Anschiwsglen die Wahrungen abermals an das
Gold gebunden, bevor der Goldstandard ab Mittel@80er Jahre definitiv der Vergangenheit
angehorte (vgl. Bordo 2003 fiir einen geschichticb®erblick).

Nach dem Zusammenbruch vBretton Woodsvar die Wahl des Wechselkurssystems weniger
klar. Gemass Nurkse (1944) wurden in der Zwischegkeeit flexible Wechselkurse aufgrund
beggar thy neighboPolitiken und spekulativen Attacken weitestgehetsl destabilisierend
angesehen. Diese Erkenntnisse galten in der Widsaftisls ,gesichert” und waren in der Poli-
tik akzeptiert. Sie bildeten die Grundlage fur 8astton Wood#\bkommen im Jahre 1944. Die
bahnbrechenden Beitrage von Friedman (1953) untiVeigerentwicklung von Mundell (1961)
eroffneten jedoch eine wissenschaftliche Debatisctven flexiblen und festen WechselkurSen.

Wie sich herausstellte, war die Schweiz das einkigme Land, welches zu Beginn der 1970er
Jahre den Zusammenbruch d&etton WoodsSystems zum Anlass nahm, fixe Wechselkurse
permanent aufzugeben. Das restliche Europa wareb¢sein Abkommen zu treffen, um die
Wechselkurse abermals zu fixieren (vgl. Straumarii®eit dem Jahre 1999 hat die Europai-
sche Union (EU) eine gemeinsame Wé&hrung, welchle @oic den danach beitretenden Landern
Ubernommen wurde bzw. noch Ubernommen werdenBiolé Wahrungsunion entspricht der
starksten Form fester Wechselkurse und ist 6kordmdsmit &quivalent, insbesondere ist eine
Wahrungsunion das starkst mogliastmmmitmentzur permanenten Fixierung der Wechselkurse.
Die Schweiz ist mit dem Schweizer Franken nach waie eine Wahrungsinsel innerhalb von
Kontinentaleuropa. Aufgrund der im Inland im Veiglezur Eurozone tieferen Inflationsraten

4 Zu diesem Zeitpunkt galt das Konversionsrecht bimeur noch fiir Zentralbanken (Garber 1993).
® Eine hilfreiche Zusammenfassung findet man im Aspapier des Européischen Parlaments (1998) zaordtion asymmet-
rischer Schocks.
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ist die Schweiz permanent unter nominellem Aufwegtaiuck® Die erratischen Bewegungen
der realen Wechselkurse fuihren phasenweise zu Mangek und entsprechenden Belastungen
fur die Exportindustrie. Da 57% der Schweizer Ex@on das Euroland gehen und 73% der
Importe aus dem Euroland kommfist insbesondere die Wechselkursdynamik gegeniiyar
Euro von essentieller Bedeutung filr die Schweizatsshaft® Nicht zu erstaunen vermag da-
her, dass die Frage nach der Wechselkurspolitikrgéggr dem Euro in der Schweiz ein Politi-
kum ist. Wahrend Gewerkschaften eine Anbindung Sigsweizer Frankens an den Euro im
Stile Danemarks fordern, kritisieren rechte patiis Kreise Eurokaufe durch die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) zum Zwecke der Wechselkilirasng scharf.

Wechselkursdynamiken sind dann besonders schmeérziiann auslandische geldpolitische
Behdrden eine (unerwartete) expansive Geldpolitikeilgen. Wie das Dornbusch Modell
(1976) zeigt, fuhrt eine geldpolitische Expansion Ausland aufgrund nomineller Rigiditaten
kurzfristig zu einer Uberproportionalen Aufwertudgs einheimischen Schweizer Frankens.
Wenn beispielsweise in der Eurozone die Geldmengmagreent um 10% ausgeweitet wird,
fuhrt diesceteris paribuszu einer langfristigen Aufwertung des Schweizeankens von 10%,
kurzfristig wird jedoch der Wechselkurs liberschiessDieses Uberschiessen ist eine grosse
Belastung fur die Wettbewerbsfahigkeit der Schwelkétschaft und kann potentiell eine Re-
zession auslésen. Paul Samuelson sagte in diessamdwenhang (vgl. Rogoff 2002: 5), es
gabe wenige 6konomische Erkenntnisse, welche ¢hligi und (2) nicht offensichtlich sind.
Das bahnbrechende Papier von Dornbusch (1976)tbmitgder Erklarung tberschiessender
Wechselkurse eine dieser Erkenntnisse.

Der Rest der Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Kapegeht auf die Zielsetzungen der Geldpolitik
ein und leitet daraus die formalisierte Zielfunktiab. In den Kapiteln 3 und 4 wird auf die
maoglichen Steuerungsgrossen der Geldpolitik einggga sowie auf verschiedene Wechsel-
kursregime und derelRerformancebeziglich der volkswirtschaftlichen SchlisselgedsgVirt-
schaftswachstum, Inflation und reale Volatilitaald2i wird ein Literaturiiberblick sowohl be-
zuglich empirischen als auch theoretischen wisseidichen Beitrdgen gegeben. In Kapitel 5
wird die an das Dornbusch Modell anlehnende Ausglagg des Modells vorgestellt. Das an-
schliessende Kapitel 6 leitet daraus die Diffemdgteichungen fur die dynamischen Prozesse
von Preis-, Wechselkurs- und Outputentwicklung herKapitel 7 werden diese Prozesse in die
Verlustfunktion eingesetzt und daraus die optin@zdédpolitik abgeleitet. Die optimale Geldpo-
litik sagt aus, wie stark die Geldmenge im InlafslReaktion auf eine 10%-ige Geldmengener-
hoéhung im Ausland erhdht werden muss, damit didugdunktion minimiert ist. Kapitel 8

6 vgl. Kugler (2010) fiir eine Beurteilung der Wahrsitgel Schweiz.

" SNB (2004): http://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id?@040623_tjn/source/ref 20040623 _tjn.de.pdf

8 Weitere 14% der Exporte gehen gemass derselbete@uaev. weitere 10% der Importe kommen aus denofairausserhalb
des Euroraums. Die entsprechenden Wahrungen siis$tgnteils an den Euro gebunden oder schwankégiid¢edinnerhalb
eines Zielbandes.
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zeigt die Zeitreihen der volkswirtschaftlichen Ggés in Abhangigkeit der einmaligen Geld-
mengenerhdhung im Inland. Sichtbar wird u.a. dagséhéessen des Wechselkurses in Abhan-
gigkeit der Geldmengenexpansion im In- und Ausldbas letzte Kapitel 9 zieht die Schluss-
folgerungen und damit die Implikationen fur die @@litik in einer kleinen, offenen Volks-
wirtschaft wie der Schweiz.

2 Ausgangslage

2.1 Ziele der Geldpolitik

Die Zielfunktion der Geldpolitik kennt unbestritesmassen zwei Hauptzielgrossen, die Preis-
und die Konjunkturentwicklung. In der Schweiz kommaiese Zielsetzungen im Art. 5 Natio-
nalbankgesetz (NBG) exemplarisch zum Ausdruck.

2.2 Preisentwicklung

Hierbei steht die Gewéhrleistung der Preisstabilitéa Vordergrund, wobei diese Zielsetzung
unterschiedlich operationalisiert wird. Die Eurgquhie Zentralbank (Europaische Zentralbank
2004) definiert Preisstabilitat seit 2003 als dimiationsrate von unter, aber nahe bei 2%, die
SNB strebt eine Inflationsrate von 0 — 2% an. Bederal Reserve Boairid den USA verzich-
tet auf explizites Inflationsziel.

2.2.1 Problematik Inflation

Preisstabilitat ist eine notwendige Voraussetzumgnirtschaftliche Prosperitat. Mit der Inflati-
on per seund insbesondere mit dem damit einhergehenden Rtginder Verzerrungen bei den
relativen Preisen entstehen volkswirtschaftlich&éztenzverluste (vgl. Shiratsuka (2000) fur
eine ausfuhrliche Diskussion).

o Mit der Inflation steigen unter der Annahme gleilgitender Realzinsen die Nominalzinsen
und damit die Opportunitatskosten der Geldhaltupig. Leute wirken den steigenden Op-
portunitatskosten entgegen, indem die Geldhaltedgziert wird. Sie missen dadurch héu-
figer zur Bank zur Liquiditatsbeschaffung, was Kdsten verbunden ist, welche metapho-
risch aufgrund des erhdhten Schuhsohlenverschéease,Schuhsohlenkosten* bezeichnet
werden.

o Hohe Inflationsraten erfordern die haufige Anpassumyg Preislisten in Katalogen oder auf
Speisekarten. Die damit verbunden Kosten werdeNlalsikosten bezeichnet.
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s Weil die Anpassungen der Preise auch aufgrund dartdverbunden Menikosten asyn-
chron geschehen, fuhrt Inflation zu Verzerrungenrdmativen Preise und damit zu ineffizi-
enter Allokation der Ressourcen.

o Empirisch zeigt sich, dass hohere Inflationsratgnstherweise mit einer héheren Varianz
der Inflation verbunden sind. Die Inflation wirdrda schwieriger prognostizierbar, willkir-
liche Vermdgensumverteilungen beispielsweise zwiscBubigern und Schuldnern infol-
ge Abweichungen der tatsachlichen von der erwartetation werden wahrscheinlicher.

Empirische Studien stitzen diese theoretische leamaly. Andres und Hernando (1999) stellen
in einer empirischen Analyse eine signifikante niegakorrelation zwischen Inflationsrate und
Wachstumsrate der Wirtschaft fest. Todter und Zibb@ 999) schatzen gestltzt auf Daten der
deutschen Volkswirtschaft den Einfluss einer Reidukder Inflationsrate um 2%-Punkte auf
1,4% des Bruttoinlandprodukts.

Die volkswirtschaftlichen Effizienzverluste nehmi@perproportional zur Inflationsrate zu. Stei-
gen die Inflationsraten in den zweistelligen Prokergich und dariber hinaus, kann das Geld
unter Umstanden seine Funktionen als Tauschmitteltmassstab und Wertaufbewahrungsmit-
tel ganz verlieren. Die Folgen sind grosse Effizi@niuste mit entsprechenden Konsequenzen
fur die wirtschaftliche Prosperitat.

2.2.2 Problematik Deflation

Auch deflationare Entwicklungen sind nicht winsahlia sie meist mit Unterbeschéaftigung
einhergehen. Akerlof, Dickens und Perry (1996) eeiauf eine zentrale Ursache der volkswirt-
schaftlichen Kosten der Deflation hin. Die Rigiditler Nominalléhne — insbesondere die Ab-
wartsrigiditat — fuhrt im Falle einer Deflation @entUmstanden zu einer Hohe der Lohne, welche
durch die Produktivitat des Faktors Arbeit nichthmeerechtfertigt und damit ineffizient fst.
Weil die Léhne nicht nach unten angepasst werdend@nreagieren Unternehmen stattdessen
mit volkswirtschatftlich ineffizienten ReduktionenrdBeschaftigung. Dies wiederum fuhrt zu
einer Erhéhung der Arbeitslosenquote.

Gemass diversen makrookonomischen Modellen siehbgiimale Geldpolitik durchaus eine
negative Inflationsrate vor. Gemass der FriedmageR@riedman 1969) entspricht die Deflati-
onsrate im Optimum dem gleichgewichtigen Realzin&(enzproduktivitdt des Kapitals). Der
Nominalzins bzw. die Opportunitdtskosten der Gdlding sind so gleich Null und entsprechen
damit den Grenzkosten des Geldes. Wenn die Deflatitm jedoch diese Schwelle Gberschrei-
tet, ist die Systemstabilitat gefahrdet (Spirale).

% Dies ist der Fall, wenn die Deflationsrate holstrals die Rate des Produktivitatsfortschritts uigdldhne nicht nach unten
angepasst werden kdnnen.
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Liquiditatsfalle

In der keynesianischen Sicht wird die Liquiditaisfals Situation bezeichnet, in welcher kon-
ventionelle geldpolitische Instrumente ihre Wirkunerlieren, weil die Nominalzinsen Null
oder nahe Null sind (vgl. Krugman, Dominquez und &04998 zur Liquiditatsfalle in Japan).
Obligationen und Bargeld werden vom Publikum aldghte Substitute angesehen. Die Nomi-
nalzinsen kénnen mittels Liquiditatsspritzen denZalbanken nicht mehr gesenkt werden, weil
die zusatzlich zugefuhrte Liquiditat lediglich inedBargeldhaltung geht. Seit dem Zweiten
Weltkrieg ist die Liquiditatsfalle weitgehend aug @essenschaftlichen Diskussion verschwun-
den, insbesondere weil die Nominalzinsen komfoitéber Null waren. Als Japan zu Beginn
der 1990er Jahre nach dem Platzen einer Immobitisebh die Liquiditatsfalle tappte, ist die
Diskussion wieder aufgeflammt. In Japan versuclether die Regierungen die aus dem zu
hohen Realzins resultierende Nachfragellicke ohfegaund mit dramatischen Folgen fir die
Staatsfinanzen mittels Konjunkturpaketen zu schéirs(vgl. Sinn 2009). Daguantitative ea-
sing seit dem Jahr 2001 hat auf die Preisentwicklungnmkauswirkungen gezeigt. Gemass
Svensson (2006) zeigt der starke Yen, dass dulsdidmengenerhdhungen die Inflationser-
wartungen nicht gestiegen sind. Die Markte gehdéenblr davon aus, dass die Liquiditat wie-
der abgeschopft wird, nachdem die Rezession Ubeevuistiund das Preisniveau wieder steigt.
Ein commitmentdie Zinsen weiterhin tief zu halten, ist aufgrudes Zeitinkonsistenzproblems
kaum glaubwurdig. Svensson (2006) schlagt als WexyZeflation und Rezession folgendes
vor: Abwertung des Yen und eine voribergehendeskixig des Wechselkurses. Der Wechsel-
kurs soll so lange fest bleiben, bis der gewinsEnégspfad erreicht ist. Die Inflationserwartun-
gen wurden dadurch steigen, wodurch die Realziasgen und damit der Volkswirtschaft aus
der Rezession geholfen wird.

2.3 Konjunkturentwicklung

Die Entwicklung des Bruttoinlandproduktes kann auifgr der Mdglichkeiten der Einflussnah-
me durch die Geldpolitik nur im kurzfristigen Zeitimont eine Zielgrosse sein. Das langfristige
Produktionspotential hangt von der Verfiigbarkeih veroduktionsfaktoren, der Technologie
und den institutionellen Rahmenbedingungen ab. IDdre Geldpolitik ist es daher nicht beein-
flussbar. Es ist jedoch eine der wenigen unbestett Fakten der Makrodkonomie, dass sich
Geldmengenveranderungen aufgrund der RigiditaPdeise kurzfristig auf den Output auswir-
ken. Die Konjunktur als per Definition kurzfristiggeomponente der Dynamik des Bruttoinland-
produkts kann von der Geldpolitik beeinflusst werd&nter der Annahme des abnehmenden
Grenznutzens erhoht eine intertemporale Glattungkadesumentwicklung die Wohlfahrt der
Agenten (vgl. Breeden 1979). Im Sinne der Glattdag Konsums zur intertemporalen Nutzen-
optimierung hat die Geldpolitik zum Ziel, die Konkiarschwankungen zu minimieren.
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2.4 Zielfunktion

In der formalisierten Verlustfunktion wird die obgeschilderte Komplexitat so vereinfacht,
dass Abweichungen vom Ziel der Preisstabilitat qai@sth in die Verlustfunktion einfliessen.

Es fallen damit sowohl negative Abweichungen (Oiedtg als auch positive (Inflation) ins Ge-

wicht, zudem wirken sich starke Abweichungen Ulbmpprtional aus. Die oben geschilderten
Arbeiten von Akerlof, Dickens und Perry (1996) oden Friedman (1969) sowie zahlreiche
weitere wissenschaftliche Beitrage postulieren epémale Inflationsrate verschieden von
Null. Summers (1991) erachtet gestitzt auf die bnigi Problematik der Abwartsrigiditat der
Nominalldhne sowie der Restriktion der Nichtneg#divides Nominalzinses eine Inflationsrate
von 2 oder 3% als optimal. Gemass Fischer (199&imsInflationsziel von 1 bis 3% optimal.

Im analytischen Rahmen dieser Arbeit wird der Ehfeeit halber der Zielwert fur die Inflati-

onsrate auf Null gesetzt.

Bezuglich des Bruttoinlandprodukts fliesst ebesfalle Abweichung vom Zielwert in die Ziel-
funktion ein. Zielwert ist im Sinne der Glattungrdénjunktur der langfristige Pfad bzw. das
Potential. Die Abweichung wird quadriert, weil dohlfahrt der Agenten durch die Konjunk-
turzyklen Gberproportional betroffen ist.

Gemass den bisherigen Ausfuihrungen sei fur didegehde Arbeit folgende Verlustfunktion
definiert:

t=co

t=00
L= Hf (p; —p')%e ctdt +f (e — ¥)%e ct dt —» min; 0 € [0, )
t=0 t

=0
Die Verlustfunktion ist bezlglich der quadriertebweichungen von Inflation und Output vom
Zielwert additiv. Der Zielwert bei der Inflationgea(®’) ist Null. Der Potentialoutputyj hat
ebenfalls einen Wert von Null. Auf die genaue Deiom der in dieser Arbeit verwendeten Va-
riablen wird in Kapitel 5.4 detailliert eingegangen.

Der Wert vond gibt Auskunft Gber die Gewichtung der Ziele. Je drdtler Wert vort, desto
starker gewichtet die Geldpolitik die Preisentwicid in ihrer Zielfunktiort? ¢ ist die Diskont-
rate fur beide Zielgréssen, je holeeidesto weniger stark gewichtet die Zentralbankzdiglinf-
tige Entwicklung der Zielgréssen.

9 Eine alternative Formulierung der Verlustfunktiavire: L = 6 ffzo‘”(pg —p)2e~ctdt + (1 —6) f:ow(yt —y)2e~t; 0 €
[0,1]. Dies setzt jedoch eine direkte Vergleichbarkeih Inflations- und Konjunkturabweichungen vorausi &eer gleich
starken Gewichtung der beiden Zielgroséér= 0,5) wéare eine Abweichung des BIP um 1% gleich eurteilen wie eine
Abweichung der Inflation um 1%-Punkt, dies tri#fidjoch nicht zwingend zu.

9
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2.5 Nationalbankgesetz

Die oben definierten Zielsetzungen kommen auch mgdsetzlichen Grundlage der SNB zum
Ausdruck. Gemass dem in der Bundesverfassung vetank&uftrag (Art. 99 BV) verfolgt die
SNB eine Politik im Gesamtinteresse des Landess Bahliesst eine sektorielle oder regional
orientierte Geldpolitik aus. Die Konkretisierung Mationalbankgesetz (Art. 5 NBG) postuliert
die oben genannten Zielgréssen wie folgt:

Art. 5 Aufgaben
! Die Nationalbank fiihrt die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtisserees Landes. Sje
gewahrleistet die Preisstabilitat. Dabei tragt sie der konjunkturellemdkhing Rechnung.

Aus der unterschiedlichen Wortwahl bezuglich deeizi#ielsetzungen geht die Priorisierung
der Preisstabilitat hervor. Die Preisstabilitatzisgewahrleistengder Konjunkturentwicklung ist
Rechnungzu tragen Im Sinne des Nationalbankgesetzes missen beelseZaungen bertck-
sichtigt werden, der Wert fi#t ist in der Schweiz auf jeden Fall positiv.

2.5.1 Stilisierte Fakten

Ein Blick auf die Schweizer Historie (s. Grafik 28igt, dass seit den 1920er Jahren nicht nur
die durchschnittliche Inflationsrate, sondern adihVolatilitat der Inflationsrate zuriickgegan-
gen ist.

Inflationsrate Schweiz, 1922 - 2010
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Grafik 1. Quellen: Historische Statistik der Schmy@undesamt fir Statistik (BFS), eigene Berecheang

Nachdem die Schweiz im Jahre 1973 die Strategidedten Wechselkurse aufgegeben hat, ist
im Jahre 1999 eine weitere fundamentale Weichduastekrfolgt. Das damals verfolgte Wachs-

10



Optimale Wechselkurspolitik in einer kleinen offen€olkswirtschaft bei nominellen Rigiditaten

tumsziel fur die Geldmenge wurde zugunsten ein@t&jie mit drei Elementen aufgegeben: (1)
Explizites Inflationsziel, (2) Inflationsprognosks ddauptindikator und (3) 3M-Libor als opera-
tive Variable. Seit diesem Strategiewechsel istRheisstabilitat im Sinne der operativen Ziel-
setzung — Inflationsrate von 0 bis 2% — fast duettemd erfillt! In der Grafik 1 ist des Weite-
ren die importierte Inflation zu Beginn der 1970ahre ersichtlich, welche die zwangslaufige
Folge aus dem festen Wechselkurs gegentber demdl&-Qepaart mit der expansiven Geld-
politik desFederal Reserve Boandar.

Wie aus Grafik 2 ersichtlich ist, sind Preis- undnfunkturentwicklung typischerweise positiv
korreliert, beziglich der Zinssetzung besteht damiter Regel Zielharmonie.

Wachstumsrate Bruttoinlandprodukt und Inflationsrate Schweiz,
1981- 201(
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Grafik 2. OuellenStaatsseletariat fir Wirtschaft (SECC Bundesatt fir Statistik (BFS

Ein von steigenden Inflationserwartungen beglait&tjunkturaufschwung verlangt beztglich
beider Zielsetzungen tendenziell nach einer Zirigarhg. Ein Konjunkturabschwung begleitet
von sinkenden Inflationszahlen verlangt nach eifiessenkung. Dieser Regelfall fihrt dazu,
dass die meisten Landde factoeine Taylor Regel verfolgen. Ein echter Zielkdktflentsteht
im eher seltenen Fall der Stagflation, wo die Rtalsilitat moglicherweise auf Kosten der Kon-
junktur zu gewabhrleisten ist.

Die prioritdre Ausrichtung auf die Preisstabili@rmochte in der Schweiz zwar die Inflation zu
stabilisieren, implizierte aber erhebliche endogéfezhselkursschwankungen (Grafik 3).

vgl. Jordan, Peytrignet und Rossi (2010) fiir eiRgéickblick auf die Geldpolitik der SNB, insbesondeeziiglich der Erfah-
rungen mit der neuen Strategie seit 1999.
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Wechselkurs CHF/EUR, Juli 2001 bis Juli 2011
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Grafik 3. Ouell: Thomson Reute

Der Euro gewann in den Jahren 2006 und 2007 gegeuigion Schweizer Franken erheblich an
Wert. Im Zuge der Finanzmarkt- und anschliessemdeopaischen Schuldenkrise hat die Euro-
paische Zentralbank (EZB) mit massiven Geldmendeiemgen reagiert und sich durch den
Aufkauf von Staatsobligationen von finanziell manodgtaaten gefahrlich nahe an eine direkte
Finanzierung von Staatsausgaben begeben. Das magEeklarung dafir sein, warum der
Schweizer Franken gegentber dem Euro seit BegianJdleres 2010 massiv aufgewertet hat.
Anfang Juli 2011 war der Schweizer Franken im &gl zu Anfang Januar 2010 knapp 20%
hoher bewertet Die Inflationsdifferenz zwischen der Schweiz und Barozone ist innerhalb
dieser eineinhalb Jahre vernachlassigbar, dahepriit diese nominelle auch einer realen
Aufwertung, mit den entsprechenden Folgen fur dibw®izer Exportindustrie. Zu erwéhnen
ist, dass sich die Frankenstérke nicht nur gegenid® Euro manifestiert, sondern gegentber
fast allen wichtigen Wahrungen beobachtet werdemka

3 Mdgliche Steuerungsgréssen
Grundsatzlich stehen einer Zentralbank drei Stegsgnéssen bei nur einem Freiheitsgrad zur
Verfiigung:

s Notenbankgeldmenge
o Geldmarktzinssatz

12 Quelle: Thomson Reuters
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o Nomineller Wechselkurs

Diese Steuerungsgréssen mussen nicht nur zu Béggtgelegt, sondern auch dynamisch tber
die Zeit gesteuert werden. Wesentlich ist dann auicht der aktuelle Wert, sondern dasm-
mitmentbeziglich der zukinftigen Entwicklung. Wird einer d&dssen als Steuerungsgrosse
definiert, ergeben sich die anderen zwei aufgrua#trobkonomischer Wirkungsmechanismen.
Zwei der genannten Grossen gleichzeitig und unaipbau steuern widerspricht makrookono-
mischen Realitdten und kann deshalb nicht glaubwitdmmuniziert werden. Beispielsweise
kann nicht die Geldmenge jedes Jahr 10% wachseglerahzeitig der nominelle Wechselkurs
konstant gehalten werden. (Es sei denn, die nohaii&ldnachfrage wachse im Inland auf-
grund wirtschaftlicher Dynamik um 10% schnelleriatsAusland).

3.1 Opportunity Set

Bezlglich der Wechselkurspolitik steht der Geldjgolals Opportunity Seein Spektrum von
festen bis vollkommen flexiblen Wechselkursen zarfigung.

Die diesbezugliche Diskussion war — wie einleitemg/ahnt — stark gepragt von der bipolaren
These, wonach Wahrungsregionen zum einen oder emdettrem vollkommen flexibler res-
pektive vollkommen fester Wechselkurse tendiereem@ss Rogofét. al. (2003) hat ein Gross-
teil der Zentralbanken in den vergangen JahrenJamtizehnten mindestens gemass offizieller
Kommunikation eine der zwei Extrempolitiken verfol@ft stimmt dies jedoch nicht mit der
effektiv betriebenen Wechselkurspolitik Ubereiretiman diale factoKlassifizierung geméass
Reinhart und Rogoff (2004) der Wechselkursregimeamerelativieren sich obige Aussagen
teilweise. Beispielsweise waren von den nach @fiei Kommunikation flexiblen Wechsel-
kursregimen nur 20%e factofree floatsim Sinne der Klassifizierung von Reinhart und Régof
(2004). Hingegen kénnen die meisthnjurefesten Wechselkurse audk factoalso fest klassi-
fiziert werden. Generell scheint das sgfgar of floating” (Calvo und Reinhart 2002)e facto
noch starker ausgepragt zu sein alsddigure Daten vermuten lassénFischer (2001) stellt fiir
die 1990er Jahre eine Tendenz hin zur bipolarenhdétkurspolitik fest, er stitzt sich dabei
ebenfalls autde facteDaten. Der Anteil der Lander, welche entwedergesier vollkommen
flexible Wechselkursé verfolgten, hat von 1991 bis 1999 stark zugenomr&éren Mittelweg
(soft pegs wahlten im Jahre 1999 nur noch 34% der Landeshaem es im Jahre 1990 noch
62% gewesen waren. Insbesondere fir die Landeoffeiten Kapitalmarkten begrindet er die-
sen Trend mit der Krisenanfalligkeit vanft pegsaufgrund des Trilemmas der Geldpolitik.

13 Dasfear of floatingbezeichnet die Befiirchtung zunehmender Variabilitdkswirtschaftlicher Gréssen. Vgl. dazu Kapitel
4.3.
14 | etztere Kategorie umfasst auch segnagad floating
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4 Performancevon Wechselkursregimen

Die folgenden Abschnitte diskutieren kurz den Stead Literatur beztglich theoretischer und
empirischer Erkenntnisse zu den verschiedenen \glehsregimen und ihrem Einfluss auf
makrodkonomische Schllisselvariablen. Es wird inshésre Bezug genommen auf das oben
erwahnte Papier des Internationalen Wahrungsfoidis) (von Rogoffet. al. (2003), welches
gestutzt auf einen umfassenden Datensatz eine isaly@rAnalyse macht und dabei den volks-
wirtschaftlichen Entwicklungsstand der untersuchtander unterscheidet. Bis Ende der 1990er
Jahre stitzen sich zahlreiche Studien lediglichdaeitle jure Zugehorigkeit, d.h. auf das, was
die Zentralbankbehérden dem IMF kommunizierten. [Rasseitige Abstitzen aufle jure
Wechselkursregime kann jedoch zu unrichtigen Sefdigerungen beziglich déerformance
der einzelnen Regime fihren (vgl. dazu Edwards w@aw§ano 2000).

Dank der Unterscheidung zwischde factound de jure Regimezugehorigkeit der einzelnen
Lander kdnnen sich Schlussfolgerungen in Rogoffal. (2003) insbesondere auf die facto
vorherrschenden Regime stitzen. Der verwendetenBatie unterscheidet folgende Wechsel-
kursregime: Fix, limitierte Flexibilitatmanaged floatingflexibel undfreely falling Letztere
Kategorie bezeichnet eine typischerweise hohetloflarate mit entsprechend rapider Abwer-
tung und schlechtem makro6konomischem ManagementDatensatz ist weiter unterteilt in
15 Subkategorien.

4.1 Inflation

Zahlreiche empirische Studien kommen zum Ergeloiaiss die Inflationsraten signifikant tiefer
sind unter fixen Wechselkursen (Gosh, Gulde undf\VZ06D3 oder Edwards und Magendzo
2003). Diese Erkenntnis wird begriindet mit dem pigaerungs- und dem Glaubwiurdigkeits-
effekt. Ersterer fUhrt dazu, dass das Geldmengdmstaim zurlickgeht, letzterer Effekt erhoht
das Vertrauen in das Geld als Zahlungsmittdlheoretisch kann gemass Dornbusch (2001)
dank festen Wechselkursen Glaubwiurdigkeit impdriegrden und so in Landern mit diesbe-
zuglichen Glaubwirdigkeitsproblemen Preisstabilitdportiert werden. Er nennt exemplarisch
die Beitritte Griechenlands und ltaliens zur eursgiden Wahrungsunion oder dearrency
board Argentiniens. Edwards (2001) bezeichnet die feBtexhselkurse der 1980er und 1990er
Jahre in Lateinamerika als Erfolgsrezept. Der NutzimesPegshangt also insbesondere auch
davon ab, inwiefern bezuglich der Glaubwurdigkeit dentralbank ein Defizit besteht.

Rogoff et. al. (2003) unterteilen die Lander in drei Gruppen:vizcklungslander,Emerging
Marketsund entwickelte Lander. Der dampfende Effekt fixéechselkursregime auf die Infla-

15 Das erhshte Vertrauen in die Wahrung erhéht dieiBshaft zur Geldhaltung, reduziert so die Umlasfihwindigkeit und
entsprechend die Inflationsrate.
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tion beschrankt sich dabei auf die Entwicklungslériti@ei den entwickelten Landern reduziert
sich die Inflationsrate gar mit zunehmender Flditéiider Wechselkurspolitik. Mit zunehmen-
der Entwicklung einer Volkswirtschaft scheint demtken fixer Wechselkurse hinsichtlich der
Inflationskontrolle abzunehmen.

4.2 Wirtschaftswachstum

Dornbusch (2001) argumentiert, dass fixe Wechsstlegime die Unsicherheit reduzieren, da-
mit die Zinsen senken und die Investitionen stiengin konnen. Er nennt auch in diesem Zu-
sammenhang das Beispiel Argentinien in den 19%l&ed. Rogofet. al. (2003) weisen zudem
auf reduzierte Transaktionskosten im internatiam&@eschaftsverkehr und die damit verbunde-
ne stimulierende Wirkung auf den Handel hin. Engginifinden sie fur Entwicklungslander und
Emerging Marketkeinen statistisch messbaren Zusammenhang zwistgranVechselkursre-
gime und der wirtschaftlichen Dynamik. Industrielandeigen hingegen héhere Wachstumsra-
ten unter flexiblen Wechselkursen. Flexible Wedkisede scheinen gerade in entwickelten
Volkswirtschaften mit ausgepragten nominellen Rigiin eine wichtige Funktion zu Uber-
nehmen als Absorber von externen Schocks. Bordd-larmtireau (2001) weisen zudem darauf
hin, dass bei unterentwickelten heimischen Finamkted teilweise Kredite in auslandischen
Wahrungen aufgenommen werden und Wechselkurssclwvgak entsprechend ein grosses
Risiko darstellen.

4.3 Reale Volatilitat

Rogoff et. al. (2003) argumentieren, dass fixe Wechselkurse géinlish tUber zwei Kanale
einen Einfluss auf die Volatilitdt realer makro6karischer Grossen haben kdnnen. Sie kénnen
einerseits selber ein Quelle von Variabilitat seie, kdnnen aber auch als Puffer gegen externe
reale Schocks wirken. Welcher Effekt Gberwiegt, hdngbesondere von der Starke der nomi-
nellen Rigiditaten ab. Geméass Rogeff al. (2003) erhohen flexible WechselkurseEmerging
Marketsund in entwickelten Volkswirtschaften die Volatli der Wachstumsraten des realen
Bruttoinlandprodukts. Die Rolle der Wechselkurssahkungen als Quelle von realer Variabili-
tat scheint also aufgrund der ausgepragten noram&igiditaten die Pufferfunktion zu Uberla-
gern. Fur Entwicklungslander sind keinerlei staddt signifikanten Zusammenhange erkenn-
bar.

Eine robuste empirische Erkenntnis ist, dass figminelle Wechselkurse die Volatilitat der
realen Wechselkurse reduzieren. Baxter und StocKa®89) stellen fest, dass durch den Uber-

8 Durch das Kontrollieren fiir das Geldmengenwachsiumde gezeigt, dass auch der GlaubwiirdigkeitsefteHiert einen
signifikanten Einfluss auf die Inflationsrate hat.
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gang von festen zu flexiblen Wechselkursen nach desammenbruch voBretton Woodslie
Volatilitat der realen Wechselkurse gestiegeri’ist.

4.4 Schlussfolgerungen fur die Schweiz

Die Schweiz als industrialisiertes Land muss sicld@n empirischen und theoretischen Ergeb-
nissen fur die Gruppe der Industrielander orieatieFur diese Gruppe bringt gemass der Empi-
rie eine flexible Wechselkurspolitik tendenziell Wate. Fir eine kleine offene Volkswirtschaft
wie die Schweiz ist jedoch der Wechselkurs im Gegenmzu grosseren Volkswirtschaften ins-
besondere auch beziglich der Volatilitdt des Ostput entscheidender Faktor (vgl. dazu die in
Kapitel 5.6 erwahnte KOF-Studie sowie die momen@ibgation im Sommer 2011).

5 Dornbusch Wechselkursmodell

Zur Analyse der unterschiedlichen Wechselkursredmgiiglich makro6konomischer Perfor-
mance wird ein modifiziertes Dornbusch Modell hgezogen. Das entsprechende Papier ist
eine Weiterfihrung des Mundell-Fleming Modells, eteds zu Beginn der 1960er Jahre von den
Okonomen Robert A. Mundell (1962) und J. Marcugriitg (1962) unabhangig voneinander
entwickelt wurde. Das keynesianische Mundell-Flemifadell weitet die IS-LM-Betrachtung
auf eine offene Volkswirtschaft aus. Neben Glterd @eldmarkt werden auch Gleichge-
wichtsbedingungen des internationalen Kapitalmarktie Analyse miteinbezogen, die I1S- und
die LM-Kurve werden dadurch durch eiRereign-Exchange-Kurv@~E-Kurve) erganzt.

Das Papier von Rudiger Dornbusch (1976) hat funmernationale Makro6konomie bahnbre-
chende Erkenntnisse gebracht. Es wurde kurz naohvdechsel der industrialisierten Welt von
festen zu flexiblen Wechselkursen geschrieben. Walalnsdynamiken unter den Industriestaa-
ten waren in der Praxis ein neues und in der Wedwit ein noch weitgehend unerforschtes
Phanomen. Friedman's (1953) Apologien fur flexWechselkurse waren insbesondere von der
Annahme getrieben, dass WechselkursverdnderungelVasentlichen Inflationsdifferenzen
abbilden. In der Empirie verhalten sich jedoch Wethgse viel volatiler als diese Annahme
vermuten lassen wirde. Neben permanenten Abweiemuwgn der absoluten Kaufkraftparitat
sind auch substantielle voribergehende Abweichungender relativen Kaufkraftparitat zu
beobachten. Mindestens kurzfristig lassen sich Watkhissdynamiken also nicht alleine durch
Inflationsdifferenzen erklaren (vgl. dazu Rogoff 20ébwie die seit Anfang 2010 stattfindende
und bis heute im Sommer 2011 andauernde AufwertiesySchweizer Frankens gegeniber

17 Beziiglich des Verhaltens von anderen volkswirtdtibaén Schiiisselvariablen stellen sie kaum Unteeste zwischen den
Wechselkursregimen fest.
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dem Euro, welche fast eins zu eins auf den realeshéélkurs durchschlagt). Mit Hilfe von
verbliffend wenig Mathematik hat Rudiger Dornbuét@76) ein Modell mit erstaunlicher Er-
klarungskraft hinsichtlich der Volatilitat von Wedtlkursen entwickelt. Anhand des folgenden
Beispiels sei dies kurz illustriert: Eine Geldmengepansion in einer Volkswirtschaft fuhrt
langfristig zu einer proportionalen Abwertung dertsprechenden Wahrung. Ausgehend von
einem CHF/EUR-Kurs von 1,50 fihrt eine Geldmengenaitung im Euroraum um 10%ete-

ris paribusund langfristig zu einem Kurs von CHF/EUR 1,35.téinder in der Wissenschaft
heute kaum mehr bestrittenen Annahme rigider Glgesprzusammen mit der Annahme voll-
kommender Kapitalmobilitdit und der damit verbundenangedeckten Zinsparitat wird der
Wechselkurs jedoch kurzfristig Gberschiessen. Duteh Geldmengenausweitung sinkt das
Zinsniveau im Euroraum, die Zinsdifferenz muss dwime Aufwertung des Euro kompensiert
werden. Diese Aufwertung ist nur moglich, wenn dexdselkurs anfanglich Gberschiesst.

Der ImpactEffekt wird aus Sicht des Schweizer Franken alstitneine Aufwertung um 10%
sein, sondern eine deutlich starkere. Dieses Ubiessen der Wechselkurse erklart eine hohe,
durch Inflationsdifferenzen nicht gerechtfertigtelatilitat. Im erwahnten Fall ist dies fur die
Schweizer Volkswirtschaft eine grosse Belastung.d@bintensitat des Uberschiessens quanti-
tativ bedeutend ist, ist sekundar. Bereits einerggitafte Aufwertung um 10% bei kurzfristig
rigiden Preisen schlagt eins zu eins auf den réMechselkurs und damit auf die Wettbewerbs-
fahigkeit des Schweizer Exportsektors durch. SotkenKonjunkturentwicklung fur die Zent-
ralbanken eine relevante Zielgrosse ist, habenedigkenntnisse auch Implikationen fur die
Geldpolitik, insbesondere fur die Wechselkurspklibie Strategie des vollkommen flexiblen
Wechselkurses kdnnte fur die Zentralbank also sutptimale Strategie sein, weil der Mecha-
nismus des Uberschiessens potentiell die Volatiiéi Konjunktur erhoht.

5.1 Das Dornbusch Modell empirisch

Zahlreiche empirische Studien konnen die von Dosoby(1976) postulierte Uberschiessungs-
dynamik nicht validieren. Zu nennen sind beispieise Kim und Roubini (2000) fur die G7-
Staaten oder Peersman und Smets (2003) und Fawidancellino (2004) fur die Euroregion.
Gemass den entsprechenden empirischen Untersuchumgitels Vektorautoregressionen
(VAR) fuhrt ein kontraktionarer geldpolitischer Schkozu einer realen Abwertung oder einer
realen, aber graduellen Aufwertung. Die ungedegkisparitat — in dieser Arbeit Gleichung (1)
— wird dadurch verletzt.

Bjarnland (2009) gelingt eine Validierung des Ulbhisssens mittels einer VAR fur die offe-
nen, relativ kleinen Volkswirtschaften Australidfgnada, Neuseeland und Schweden. Sie legt
der VAR die Restriktion zugrunde, dass geldpolitesSchocks im Sinne der Neutralitat des

Geldes keine langfristigen Auswirkungen auf dideeaVechselkurse haben kénnen (vgl. dazu
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Obstfeld 1985). Kurzfristig ist dies aufgrund degigitat der Preise mdglich. Dies entspricht
den treibenden Annahmen des Dornbusch Modells. @iehiider gleichzeitigen Beziehungen
zwischen Zinssatz und realem Wechselkurs werdenekBiestriktionen vorgesehen. Zudem
kann der Wechselkurs sofort auf geldpolitische Skboeagieren. Mit diesei@ettingstellt sie
tatsachlich fest, dass ein kontraktionarer geldigoher Schock — geméass dem Dornbusch Mo-
dell — unter Einhaltung der ungedeckten Zinspagtéé starke reale Aufwertung und eine da-
rauffolgende graduelle Abwertung zum neuen Gleiohgfet zur Folge hat® Die Aufwertung

ist innerhalb der ersten ein bis zwei Quartale &irksten.

5.2 GeografischesSetting

Die Analyse im Rahmen des vorliegenden Dornbuscliédl® findet aus Sicht der Schweiz
statt. Es wird von folgendem vereinfachten Modelbgegangen: Es gebe drei Blécke: (1) die
kleine Schweiz, (2) den Euroraum und schliessl®hden ,Rest der Welt“. Alle drei Blécke
haben die gleiche Modellstruktur, nicht aber diesel Parameterwerte. Da fast 70% der
Schweizer Exporte in die EU gehen, sei vereinfadhemgenommen, dass der Euroblock der
alleinige (fur die Schweiz relevante) Partner she (Wechselkursrelationen zum ,Rest der
Welt“ werden vernachlassigt). Grafik 4 veranschzhdldie geschilderte Ausgangslage.

Schweiz: 4%

Euroraum:
48%

Rest der Welt:
48%

Grafik 4: Anteile an der Weltwirtschaft

Damit ist aus Sicht der Schweiz die EU bzw. derofaum ,das Ausland®“. Aufgrund starker

wirtschaftlicher Verflechtungen haben monetare Skbom Euroraum Auswirkungen auf die

inlandische, d.h. die schweizerische Realwirtscl{aipw. haben Wechselkursveranderung
Auswirkungen auf das Preisniveau, welches wiedeteamOutput beeinflusst). Variablen, wel-

che das Ausland, d.h. den Euroraum betreffen, wendedieser Arbeit mit einem Sternchen

(bspw.p*) gekennzeichnet. Das Ausland aus Sicht des Eurar@trder Rest der Welt. Variab-

len, welche den Rest der Welt betreffen, werdenzwii Sternchen (bspw.”) gekennzeich-

18 Die ungedeckte Zinsparitat ist mit Ausnahmen &rfil
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net. Im Rest der Welt sind und bleiben samtlich&nmdkonomischen Grdossen wahrend der
Analyse im Gleichgewicht. Da die Schweiz aufgrued Grosse keinen Einfluss auf die EU hat,
geschieht also aus Sicht der EU im Ausland nichtslysiert wird der monetare Schock einer
einmaligen und permanenten Geldmengenerhéhung midtOEuroraum. Dies hat monetare
und reale Auswirkungen auf die schweizerische \6fvat zur Folge. Diese Auswirkungen auf
die Schweiz wie auch die monetaren Reaktionen 88 Baben keinerlei Ruckkoppelungsef-
fekte auf den Euroraum.

5.3 Gleichungssystem

In dieser Arbeit wird ein Gleichungssystem aus déadell von Rogoff (2002) herangezogen.
Es handelt sich um eine leicht modifizierte Versibes originalen Papiers von Dornbusch
(1976). Die in dieser Arbeit verwendeten Gleichungeerden im Folgenden vorgestellt und
erlautert. Im Kapitel 5.5 wird aus diesen ein inlogienes Differentialgleichungssystem zweiter
Ordnung hergeleitet.

5.3.1 Ungedeckte Zinsparitat

Dem Modell liegt die Annahme der ungedeckten Zingfiazugrunde. Dies wird durch Glei-
chung (1) formalisiert.

Q) i-i"=¢€ Ungedeckte Zinsparitat

i undi* stehen fir die nominellen Zinssatze im In- bzw. Amsland. Im Modell von Rogoff

(2002) lautet die entsprechende GleichilRg* = E,(eq+1 — e;).>° Es wird jedoch — wie im
Originalpapier von Dornbusch — von perfekter Vositist ausgegangen, es herrscht also beziig-
lich der Wechselkursveranderungen keine Unsicheredem sind die Gleichungen fiur die
Zwecke dieser Arbeit in stetiger Zeit zu definierBple;,, — e;) wird demnach durch’ er-
setzt. Gemass der ungedeckten Zinsparitat entsphietDifferenz zwischen inlandischem und
auslandischem Zinssatz der (erwarteten) Abwertwargirdandischen Wéahrung. Der Wechsel-
kurs ist nichts anderes als das Integral der Zifesdnzen Uber die Zeit. Im Falle perfekter Vo-
raussicht generieren Anlagen im In- und im Auslatsdb unter Beriicksichtigung der Wechsel-
kursveranderung genau dieselbe Rendite. Dornbuk®h6) geht damit explizit von der An-
nahme vollkommener Kapitalmobilitat aus. Theordtisdgirde eine leichte Zinssenkung im In-
land bei unveranderteai zum Abfluss des gesamten Kapitals ins AuslandefinKapitalfliisse
zwischen Wéhrungsraumen stellen permanent siches,@eichung (1) gilt.

19 Auch auf den Rest der Welt hatte dies Auswirkungesis wiederum Riickkoppelungseffekte zur Folge hatteh diese
Ruckkoppelungseffekte werden hier vernachlassigt.

2 |m Originalpapier von Dornbusch (1976) lautet eietsprechende Gleichurig i* = 6(e — &), wobeié das langfristige
Gleichgewicht darstellt. In jeder Periode wird a¢$io Teil der Abweichung zum langfristigen Gleictgehtswert abgebaut.
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Neuere empirische Studien finden Evidenz fur di¢iGkeit der ungedeckten Zinsparitat. Chinn
und Meredith (2005) untersuchen entsprechende Bazgen zwischen den USA, Deutschland,
Japan und Kanada und finden insbesondere Uberr&ggthorizonte Evidenz fur die unge-
deckte Zinsparitat. Chaboud und Wright (2005) komrgestitzt aubvernight Wechselkurs-
bewegungen zu &hnlichen Schliiséen.

5.3.2 Geldmarkt

Gleichung (2) ist eine klassische Geldnachfragefonkiin logarithmierten Werten).
2) m-p=-ni+oy Geldmarkt (LM-Kurve)

Sowohl Dornbusch (1976) als auch Rogoff (2002) esmen exakt dieselbe Gleichung. Die
reale Geldnachfragen(— p) héangt demnach positiv vom Outpuyt) (und negativ vom Inland-
zins () ab.n undg sind positive Parameter, sie stehen fur die Eié&ten der realen Geldnach-
frage beziiglich Zins und Outpfit.

Die Gleichung postuliert folgende unbestrittenen &men: Die reale Geldnachfrage { p)
steigt mit zunehmendem Output aufgrund des zunehemeBedurfnisses nach Geld fir die
Transaktionen. Ein hdherer Zinssatz erhoht die Gppaétskosten der Geldhaltung und redu-
ziert entsprechend die Geldnachfrage. Zudem ishadieinelle Geldnachfragen() proportional
zum Preisniveaup| weil bei steigendem Preisniveau fur dieselbem3aitionen mehr Geld
gebraucht wird.

Aus der Gleichung (2) lasst sich in eingrDiagramm eine LM-Kurve zeichnen, auf welcher
die Gleichgewichtsbedingung des Geldmarktes erfgtlt Mit Hilfe des totalen Differentials
lasst sich die (positive) Steiguagn ermitteln.

5.3.3 Gitermarkt

Der Gutermarkt ist in Gleichung (3) festgehaltenl@garithmierten Werten).
@) y=y+y(e+p —p -7 Gutermarkt

Die Gleichung (3) istel quel Rogoff (2002) entnommen. Dornbusch (1976) speeitizden
Gutermarkt auch unter Beriicksichtigung des ReasinBie aggregierte Nachfrage) (st hier
eine Funktion des Potentialoutpuig (ind der Abweichung des realen Wechselkurses gbn s
nem langfristigen Gleichgewichtswei)(e stellt den nominellen Wechselkurs dar, dieser ist
definiert als Einheiten der inlandischen Wahrung Einheit auslandischer Wéhrung
(CHF/EUR). Entsprechend ist+ p* — p der reale Wechselkurs (dieser wird auchgalte-
zeichnet)y ist ein positiver Parameter. Je hoher der realehakdkurs, d.h. je starker unter-

21 Entsprechende Studien testen typischerweise, obetminwechselkurs ein unverzerrter Schétzer &ir Zukinftigen Kassa-
kurs ist.
22y entspricht der aggregierten Nachfrage, welche Potentialoutput abweichen kann (s. Gleichung (3))
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bzw. weniger stark Uberbewertet die inlandische \Wadyr desto grésser die Nachfrage nach
inlandischen Gitern. Veranderungen des nominelleshAklkurses haben aufgrund der keyne-
sianischen Annahme rigider Preise einen Einflusglanfrealen Wechselkurs und dadurch auch
auf den Output. Unter der Annahme der absoluten Kafiparitat, nimmt der langfristige
Gleichgewichtswert des realen Wechselkurses dert Bfies an, der logarithmierte Wegtent-
sprechend den Wert Null.

Empirisch gilt die absolute Kaufkraftparitat nicipgoff (1996) bezeichnet dieses Phanomen
als Purchasing Power Puzzlém Falle des Vergleichs der Schweiz mit der Earnezist die
Abweichung davon jedoch gering, entsprechend es@liltigkeit der absoluten Kaufkraftparitat
keine allzu strenge Annahme. Die relative Kauflrafitdt geht im Gegensatz dazu lediglich
davon aus, dasgkeinen Trend aufweist, er kann aber von Null vielesien sein. Empirisch ist
der reale Wechselkurs langfristig stationar (vgbdt und Rogoff 1994 fiir einen Uberblick oder
mit Beirne, Hunter, Simpson (2007) eine Studie nemeDatums). Die realen Wechselkurse
tendieren also nicht in eine bestimmte Richtung Bhnahme der absoluten Kaufkraftparitat
hat gegeniber der Annahme der relativen Kaufkretggam vorliegenden Modell keine quali-
tative Bedeutung.

5.3.4 Preisanpassung

Die Preisanpassungsfunktion ist wie folgt speafiz(in logarithmierten Werten).

4) p=v@y-y+te Preisanpassung (mit Wechselkurs)

Das Verhaltnis der aggregierten Nachfrage zum Pateatput hat inflationdre Konsequenzen,
wobeiy ein Parameter grosser Null ist. Zudem sind WekhssVerdnderungere() gemass

Gleichung (4) preistreibend. In Dornbuschs (197@&idanpassungsfunktion ist die Preisent-
wicklung lediglich von ersterem abhangig. Die Gheing (4) ist Mussa (1982) entnommen.
Rogoff (2002) verwendet dieselbe Gleichung (in ditr Zeit). Gemass Rogoff (2002) verein-
facht die verwendete Gleichung gegentiber DornbuSciggnalgleichung die Analyse exogener
Schocks, gemass Obstfeld und Rogoff (1984) sindbeiigen Gleichungen zudem aquivalent.

Das in dieser Arbeit verwendete Gleichungssystestebé aus vier Gleichungen und lasst sich
wie folgt zusammenfassen:

Q) i-i"=¢€ Ungedeckte Zinsparitat

2 m-p=-ni+agy Geldmarkt

@) y=y+yle+p —p—-9 Gutermarkt

4 p=yvyiy-y)+e Preisanpassung (mit Wechselkurs)
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5.4 Definition der Variablen

Samtliche Variablenm, e, y, p, i, p*, i*) sind als Abweichung vom langfristigen Gleichge-
wicht definiert. Das langfristige Gleichgewicht kderauch ein dynamischer Pfad sein.

5.4.1 Logarithmen und Numeri

Kleinbuchstaben stellen logarithmierte Werte daneEAusnahme sind die Zinssétze im In- und
Ausland ( undi*). Im Gleichungssystem kommen ausschliesslich lbgarerte Werte vor (mit
Ausnahme der Zinsen), auf Grossbuchstaben, alsniehif logarithmierte Werte, wird im Text
eingegangen.

5.4.2 Endogene, Exogene und Politikvariable

Der nominelle Wechselkurg) der inlandische Output (bzw. die aggregierte Nade,y) das
inlandische Preisniveaw) und der inlandische Zinssati (verden endogen bestimmt. Preisni-
veau und Zinssatz im Auslang*(gndi*) sind exogen. Die inlandische Geldmengs (st die
Politikvariable, welche von der inlandischen Zelaak gesteuert wird.

Im Originalmodell von Dornbusch (1976) wird der Puit als exogen angenommen. Ein Nach-
fragetberhang aufgrund einer Unterbewertung der Wiih(bei Dornbusch auch aufgrund ei-
nes tiefen Realzinses maoglich) hat lediglich eirmgbreibende Wirkung. Der Output verandert
sich nicht?® Um die Vorteilhaftigkeit flexibler und fester Weehkurse unter Beriicksichtigung
der Zielgrossen Inflation und Konjunkturschwankumge beurteilen, muss in dieser Arbeit der
Output endogen sein.

5.4.3 Impact Effekt und dynamische Anpassung

Es werden zwei Effekte unterschieden: DepactEffekt bezeichnet den diskreten, nach einem
Schock unmittelbar eintretenden Effekt. Die dynaimésAnpassung bezeichnet die kontinuier-
liche Anpassung einer Variable an ein neues Gleigtuie. Vor dem Schock befinden sich per
Annahme samtliche Variablen im In- und Ausland andfristigen Gleichgewicht.

Nach dem Schock nehmen die Variablen im ZeitpunktO einen Startwert an. Der Schock
manifestiert sich somit direkt in den Startwertdara/ariablen.

5.5 Herleitung der Differentialgleichungen

Durch Umformen der Gleichungen kdnnen zwei Diffei@gteichungen erster Ordnung in den
Variablene undp hergeleitet werden.

Aus (2) folgt

23 |m Anhang endogenisiert Dornbusch (1976) den Qutpu
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®) i=-(m-p-9ey)/n

y aus (3) in (5) einsetzen und beriicksichtigen, gass0, ergibt

6) i=-(m-—p-o(y+y(e+p' —p))/n

i aus (6) in (1) einsetzen

() e =—(m-p-oF+yle+p —p))/n—i'

y geméss (3) sowie aus (7) in (4) einsetzen, ergibt

® p=9(G+re+p -p)-3)+(-m+p+o(F+ye+p —p))/m -i'

Arrangieren der Gleichungen (7) und (8) erlaubtldinterteilungen der Gleichungen in je einen
homogenen und einen inhomogenen Teil:

1_

(7) e =e [ﬂn—y] +p| nﬂy] +p* [”ﬂ +i'[-1] + y[%] + m[—%]
R T R I T I

Um das Weiterrechnen zu vereinfachen, werden dienfikter wie folgt substituiert:

9 A=way/n (12) D= -1/qy
(10) B= (1- ay)/n (13) E=vyy+ ay/n
(11) C=g/n (14) F=yy

Eingesetzt in die Differentialgleichungen ergebieh folgende Gleichungen (15) und (16):
(15) e’ =e[A] + p[B] + p'[A] + i*[-1] + y[C] + m[D]

(16) p' = e[E] + p[-F + B] + p*[E] + i*[-1] + y[C] + m[D]

Gleichung (16) nach aufgel6st, ergibt

T - R = PR B

Die Gleichung (17) wird nach der Zetf) @bgeleitet

a8) e =p" [ v [ - i+ i ] - 3]

Die Variabley fallt durch die Ableitung weg, weil der Potentialput Uber die Zeit konstant
bleibt und die Ableitung entsprechend gleich Nsil i

In der Gleichung (15) werden nerunde’ durch die Gleichungen (17) respektive (18) ersetzt
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YT B o R R e e 1 R L TP O

7|5 - m|%2] +pIBl + 1Al + *[-1] + FIC] + m[D]

Arrangieren, so dass der homogene Teil der Diftalgteichung auf der linken und der inho-
mogene Teil auf der rechten Seite der Gleichung,ssewie multiplizieren mik, ergibt

(20) p" +p'[F—B—A]+plA(B—F)—BE]=p"[E]+ i”[-1] + m'[D] +i*[A—E] +
§[CE — AC] + m[DE — AD]

Aus dem homogenen Teil der Gleichung (20) lassem it der Formel (21) die Lambdas be-

rechnen. Wobei, =F — B — Aunda, =A(B — F) — BE.

1
(21) /11/2 = E(_al i a% - 4‘a2)

5.6 Werte fur die Parameter fur das Inland

Um reale Werte fur die Lambdas zu erhalten, miufgesamtliche verwendeten Parameijes,

y undy Annahmen beziglich deren Werte getroffen werdaes® seien aufgrund intuitiver
Uberlegungen festgesetzt. Von entscheidender gtiadit Bedeutung ist, dass samtliche Para-
meter positiv sind.

Sensitivitat der Geldnachfrage,

n ist eine Semielastizitat, es gibt die Sensitivdét realen Geldnachfrage auf Veradnderungen
des Zinssatzes an. Der Wert sei auf 7 festgelelt,aine Erhéhung des Zinssatzes um 1%-
Punkt reduziert die reale Geldnachfrage um 7%.

Einkommenselastizitat der Geldnachfrage,

Fur die Einkommenselastizitat der Geldnachfrageird ein Wert von 0,8 angenommen. Wenn

der Output in der Volkswirtschaft steigt, steige deale Geldnachfrage aufgrund der zuséatzli-
chen Nachfrage nach Geld zum Zwecke der Abwickhmg zusatzlichen Transaktionen leicht

unterproportional.

Outputelastizitat der Inflationy

Y habe einen Wert von eins. Wenn der Output 1% dber Potentialoutput liegt, fihrt dies zu
einer Inflationsrate von ebenfalls 1%%.

Wechselkurselastizitat des Outputs,

y gibt die Sensitivitat des Outputs auf Veranderundges realen Wechselkurses an. Es wird in
dieser Arbeit von einem Wert von 0,05 ausgegangere um 10% Uberbewertete (unterbewer-

24 Im Gleichgewicht sei die Inflationsrate Null.
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tete) einheimische Wéahrung fuhrt zu einem Output,0j8% unter (Uber) dem Potential liegt.
Langerfristige Wechselkurselastizitaten des scheviszhen Bruttoinlandprodukts sind gemass
Schatzungen der Konjunkturforschungsstelle der EliHch (Abrahamsen und Simmons-Sier,
2011) etwa 0,3. Die entsprechende Wirkung setaigednit einer Verzdgerung von zwei bis
drei Jahren ein. Gemass der vorliegenden Modellggeton gibty die sofortige Veranderung
des Bruttoinlandprodukts in Folge einer Wechselen&nderung und damit eine kurzfristige
Elastizitat an. Entsprechend wird fiein tieferer Wert angenommen.

Gemass den Schatzungen ik 7,6 = 0,8,y = 1 undy = 0,05 sowie den sich daraus erge-
benden Werten fia, = -0,09286 und fiia, = -0,00714 ergeben sich folgende Werte Afir
undaA,:

(22) A, = %(0,09286 +./(0,09286)% + 0,02571) = 0,14286

(23) 1, =5(0,09286 —/(0,09286) + 0,02571) = —0,05

5.7 Werte fur die Parameter im Ausland

Die konstituierenden Gleichungen (1), (2), (3) @4pgelten nicht nur im Inland (Schweiz) son-
dern auch im Ausland (Euroraum). Bezlglich der Patarg, y undiy, welche ausschliesslich
inlandische volkswirtschaftliche Zusammenhéange difetin, werden im Ausland (Euroraum)
dieselben Annahmen getroffen wie im Inland (Schyvdi@e Wechselkurselastizitat der Nach-
frage /) hangt jedoch von der Intensitat der internatienaferflechtungen ab. Fur den deutlich
grésseren und daher international weniger starfoatttenen Euroraum sei deshalb ein tieferer
Wert von 0,04 angenommen*(= 0,04), die aggregierte Nachfrage reagiert damastweni-
ger stark auf Wechselkursveranderungen als dideriischweiz der Fall ist.

Die unterschiedlichen Annahmen bezughchzw.y* sind jedoch auch durch die Machbarkeit
der mathematischen Analyse begrindet. Wirde maAusiand denselben Wert annehmen,
hatten die Anpassungsfunktionen von Preis- undnfnesiu im Ausland denselben Exponenten
-0,0%.% Durch die Integration des partikuldren Teils deziganpassungsfunktionen (Gleichung
(37)) wurde eine Konstante entstehen und der Psarekt mehr gegen Null konvergieren.

Z\Wenn im Ausland genau dieselben Ausgangsgleichuggken, sind auch die Lambdas identisch. Das Idanfibr die Preis-
anpassungsfunktion ware somit -0,05. Die Gleich(8®) wiirde lauterp,, = e®14286t [ ¢=019286t [ £0.05t(0,00027¢~005¢)
(dt)?. Durch die Addition der Exponenten wiirde eine Kante entstehen.
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6 Differentialgleichungen

6.1 Komplementérer Teil

Die Differentialgleichung besteht im Sinne der Feht24) aus einem homogenen, komplemen-
taren Teil und einem inhomogenen, partikularen. Teil

(24) p=prtpp

Die Indicesk undp indizieren dabei den komplementaren respektivepdetikularen Teil. Der
komplementare Teil l&sst sich mit den ermittelteari®h fird; und4, bestimmen.

(25)  pi(t) = cretst + cpetet
Einsetzen der Werte fil; undA,:
(26) pk(t) — CleO,14286t + Cze—O,OSt

Der partikuléare Teil im Sinne der Formel (24) wind Folgenden ermittelt.

6.2 Partikularer Teil

Der partikulare Teil der Losung lasst sich gemaamane (1968: 311) mit der folgenden For-
mel (27) herleiten

(27) pp(t) = eMt [ el [em2lf (1) (dt)?
f(t) entspricht dabei dem inhomogenen Teil der Diffaadgieichung (20). Es gilt also folgen-
de Gleichung nachzu integrieren.
(28) Pp(t) — 60‘14286tfe_0‘19286tfeO‘OSt(p*’[E] + i*l[_l] + m’[D] + i*[A _ E] +
y[CE — AC] + m[DE — AD])(dt)?

Die Werte fur die Variablen des inhomogenen Tegsden im Folgenden ermittelt.

6.3 Dynamik im Ausland

Wie oben beschrieben, werden im Folgenden die eardygAuswirkungen analysiert, welche
durch den Schock einer einmaligen und permanentedhing der Geldmenge im Ausland um
10% induziert werden.

Die neue Geldmenge entspricht bereits dem (newenjfristigen Gleichgewichtswert. Da die
Variablen als Abweichung zum langfristigen Gleichgehtswert definiert sind, ist der Wert der
auslandischen Geldmenge somit gleich Null, ghjip= 0. Im Modell fliesst die ausl&ndische
Geldmenge jedoch nicht direkt ein. Die Geldmengpaasgion spielt indirekt tber den Einfluss
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auf die exogenen Variablen Preis und Zinssatz Rwi. In den kommenden Abschnitten wird
die Reaktion von Preisniveau und Zinssatz auf diel@engenerhbhung hergeleitet, bei Letzte-
rem sei der Leser auf den Anhang verwiesen.

6.3.1 Preisniveau,p*

Das auslandische Preisniveau)(wird sich langfristig proportional zur Geldmengepansion
erhdohen, im langfristigen Gleichgewicht wird als® Raeisniveau um 10% ansteigen. Aufgrund
der Rigiditat der Preise, kann das Preisniveau jedeme diskreten Spriinge machen, lder
pact Effekt ist Null. Durch den Schock der Geldmengeragion im Ausland andert sich also
das Preisniveau nicht, jedoch verandert sich deftestige Gleichgewichtswert. Da die Variab-
len relativ zum langfristigen Gleichgewichtswerfidiert sind, verandert sich der Wert der Va-
riable. Der langfristige Gleichgewichtswert vBhist eins. Der aktuelle Werf() ist so festzu-
legen, dass er nach einer Erhohung um 10% gleich i8t. Demnach idt; =1/1,1 bzw. loga-
rithmiert: p; = In(1/1,1) = -0,0953. Es kommt zu einer kontinuierlicfpassung der Preisni-
veaus von -0,0953 an den langfristigen Gleichgewigatt von Null.

Der komplementéare Teil der Preisanpassungsfunitidiast identisch. Aufgrund der gegentber
dem Inland abweichenden Annahme bezlgltinehmen die Lambdas jedoch andere Werte
an. Diese seien mittels analoger Herleitung eriit@emass Gleichung (20) gilt] = F* —

B* — A* undaj = A*(B* — F*) — B*E*.?® Somit ergeben sich gestiitzt auf die Wertenfiie 7,

g* = 0,8,Y" = 1 undy* = 0,04 folgende Lambdas:

(29) 2; =3(0,09286 ++/0,092867 + 0,02286) = 0,14286

(30) A= %(0,09286 —/0,092862 + 0,02286) = —0,04

Weil die Modellstruktur im Euroraum identisch istewin der Schweiz, wird zur Bestimmung
der Anpassungsfunktionen fur Preise und Zinssassalbe Differentialgleichungssystem her-
angezogen.

Die Preisfunktion setzt sich im Sinne der Gleich(@®4) aus einem komplementaren und einem
partikularen Teil zusammen.

(24) P =prtpp

Der komplementare Teil ergibt sich aus dem homagdrel der Differentialgleichungen (15)
und (16). Gegenuber dem Inland werden lediglichEkponenten angepasst; (undA;), an-
sonsten bleibt aufgrund der identischen Ausgangdglagen alles unverandert.

(26;) p;;(t) — CI@O'14286t + C;e—0,04t

% A* = 0,00457; B* = 0,13829; C* = 0,11429; D* = —0,14286; E* = 0,04457; F* = 0,04
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Um die Sattelpfadldésung zu erhalten, wafdgleich Null gesetzt und; so kalibriert, dasg*(0)
dem gewulnschten Startwert von -0,0953 entspricht.

Der partikulare Teil ergibt sich aus dem inhomogefeil (ebenfalls geméss der Gleichung

(27))
(31) p;(t) — 60’14286tf6_0’18286tf60’04t(p**’[E] + i**’[—l] + m*I[D] + i [A _ E] +
7*[CE — AC] + m*[DE — AD])(dt)?

Das Ausland hat aus Sicht des Euroraumes keineftugsnauf volkswirtschaftliche Grossen
(Schweiz) bzw. die Grdssen sind im Gleichgewicht &@ndern sich nicht (USA). Zudem ist die
Geldmenge nach der einmaligen und permanenten &nigolvieder im langfristigen Gleichge-
wicht. Damit gilt:p™’ = 0,i* =0,m" = 0,i"™ =0,y = 0,m" = 0. Der partikulare Teil fallt
damit weg, womit sich die Gleichung (24‘) wie folgtreinfacht:

(32) p*(t) = —0,0953e7004¢

Zum Zeitpunktt = 0 nimmtp* einen Wert von -0,0953 an, was dem Wert unmittalidah dem
Schock entspricht. Mit steigendanapproximierp™ den Wert Null, wobelim;_,,, p*(t) = 0.

A, gibt die Geschwindigkeit an, mit welcher das audigche Preisniveau den Gleichgewichts-
wert approximiert. Je hohas, desto schneller die Anpassung.

6.3.2 Inflation, p*'

Die Ableitung der Gleichung (32) nach der Zeit btglie Inflation im Ausland und wird fur die
Losung des partikularen Teils des Differentialgheicgssystems bendtigt.

(33) p*(t) =0,00381e~ %04

6.3.3 Zinssatz,i*

Die Geldmengenausweitung im Ausland hat einen ualbéren Einfluss auf den ausléndischen
Zinssatz {*). Der Realzins andert sich im Sinne der Neutriatigs Geldes langfristig nicht, die
Inflation ist durch die einmalige Geldmengenausweit langfristig ebenfalls nicht tangiert.
Daher entspricht der Zinssatz vor dem Schock demgfilistigen Zinssatz nach dem Schock.
Unmittelbar nach dem Schockmpact Effekt) muss der Zins fallen, weil das nun gréssere
Geldangebot von den Agenten nur absorbiert wirdynvdie Opportunitatskosten der Geldhal-
tung sinken. Auch hier reagiert der Zinssatz dhnligie er im Inland bei einer Geldmengen-
ausweitung reagieren wirde. Der Approximationssezst ebenfalls eine abklingende Expo-
nentialfunktion (s. Anhang I fir die Herleitung)

(34) i*(t) = —0,01183¢~004¢

Zum Zeitpunktt = 0 nimmti* einen Wert von -0,01183 an, er befindet sich 814183 unter

dem langfristigen Gleichgewichtswert. Mit der Zgit approximiert* den Wert Null.
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6.3.4 Veranderung des Zinssatzed,”

Die Ableitung der Gleichung (34) (wird fur die Lésy des Differentialgleichungssystems ge-
braucht) lautet

(35) i*'(t) = 0,00047¢~004

6.4 Losung fur die Preisentwicklung im Inland

Fur die L6sung des partikularen Teils des Diffedgleichungssystems (Gleichung (28)) mus-
sen noch die Variableyy m undm’ geklart werden. Der Potentialoutpg§) (st exogen und kon-
stant, er entspricht also dem langfristigen Gleighgetswert und nimmt den Wert Null an. Die
Geldmengemn) ist die Politikvariable. Sowohh als auchn’ sind von der Politik der Zentral-
bank abhangig. Ist die Geldpolitik statisch auf @eeisstabilitat ausgerichtet, wird sie die
Geldmenge konstant halten, womit siemach dem Schock nicht &ndert. Nimmt die Geldpoli-
tik eine gewisse Inflation in Kauf, um die negativAuswirkungen des Uberschiessenden
Wechselkurses auf die Konjunktur einzuddmmen, sieddie Geldmenge entweder kontinuier-
lich oder diskret erhthefl.Die Méglichkeit der kontinuierlichen Anpassung deeldmenge
wird hier ausgeblendet. Damit sindundm’ in jedem Fall zu jedem Zeitpunkt gleich Null.

Durch Einsetzen der Lésungen fur Preis- und Zirlauéin die Gleichung (28) ergibt sich

(36) pp(t) — 60‘14286tf6_0‘19286tfeO‘OSt(0,003818_0‘04t[E] + 0,000478_0‘04t[—1] _
0,01183e~°%4[4 — E] + m'[D] + J[CE — AC] + m[DE — AD])(dt)?

Ersetzen der substituierenden Variablen durch dgg@aommenen Werte fur die Parameter so-
wie beriicksichtigen, dags= m = m’ = 0 ergibt®

(37)  py(t) = eOM4286t [ gm0L928EL [ g0.05¢(0,00033e 004 (d1)?
Durch zweimalige Integration erhalt man die Losdeg partikularen Teils
(38) pp(t) = —0,18084¢ 004t

Zur Loésung des gesamten Differentialgleichungssyst&verden komplementarer (Gleichung
(26)) und partikularer Teil (Gleichung (38)) addier

(39) p(t) = c1>M*?8" + ;67 00%1-0,18084e 0%

Um die Sattelpfadldsung zu erhalten, wird der Fadlter Summanden mit dem positiven Lamb-
da gleich Null gesetztc{ = 0). Ansonsten divergiert das System bei steigendemwird so
kalibriert, das®, dem Startwert entspricht.

27 pufgrund der unterschiedlichen Annahmen beziigliém In- und Ausland stimmen diese Aussagen nichizgaxakt. Eine
ausschliesslich auf Preisstabilitét ausgerichtetgilPerfordert nicht exakt eine konstante Geldigen
B =0,05571; D = —0,14286; A — E = —0.05; DE — AD = —0,00714
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(40) p(t = 0) = c,e”%%%¢~0,18084¢~>** = p,
> ¢; = po +0,18084

Die Losungen in Abhangigkeit des Startwertes fi& eeisniveaw, fur p(t) undp’(t) lauten:

(41) p(t) =pi +pp = (po + 0,18084)e =205t —0,18084¢ 0%

(42) p'(t) = —0,05(p, + 0,18084)e =005 4 0,00723¢ 004

Gleichung (42) kann durch Zusammenfassen der Faktore folgt vereinfacht werden:

(43) p'(t) = —0,05p5e "5 — 0,00904e =205 4 0,00723 004

6.5 Losung fur die Wechselkursentwicklung,e

Aus den Gleichungen (17), (32), (34), (41) und (&3}t sich die Entwicklung va(t) herlei-
ten (s. Anhang II).

(44) e(t) = —2,46154pye~ "% — 0,44516e 005t + 0,29571e 0%

6.6 Losung fur die Konjunkturentwicklung, y

Schliesslich lasst sich die Anpassungsfunktiondi&m Output mit Hilfe der Gleichungen (32),
(41), (44) und der Gleichung fur den Gutermarkth@)leiten (s. Anhang Ill):

(45)  y(t) = —0,17308p,e =5t — 0,03130e %05t + 0,01906e 004t

7 Optimierung der Geldpolitik

Die Zentralbank soll eine sozial optimale Geldpblletreiben. Als Wertmassstab dienen die
makrodkonomischen Grdssen Inflation und Konjunktweankungen. Bei beiden Variablen

werden Abweichungen vom Zielwert als volkswirtsehet schadlich angesehen, wobei starke
Abweichungen in beide Richtungen uberproportiomsl Gewicht fallen. Beziglich beiden

Zielgrossen werden zukinftige Abweichungen dislestitidamit weit in der Zukunft liegende

Abweichungen weniger stark ins Gewicht fallen.

7.1 Verlustfunktion

Aufgrund obiger Uberlegungen ist — wie einleitendd@hnt — folgende Verlustfunktion defi-
niert:

=00 1} _ 2 _ =00 — — .
(46) L=0[,2 (i =) e dt + [, 1) (e — )™ dt - min
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Die Verlustfunktion ist additiv, die quadrierten Abiwhungen von Inflation und Output vom
Zielwert werden addiert. Als Zielwert bei der Irftansrate p) wird der analytischen Vereinfa-
chung wegen ein Wert von Null postuliert. Der Wt 8 gibt Auskunft Gber die Gewichtung
der Ziele. Bei einem Wert vath = 0 dient die Geldpolitik lediglich der Konjunktuégtung. Je
hoher der Wert vof, desto konservativer ist die Zentralbank im Siamer starkeren Gewich-
tung der Inflation in der Zielfunktion. Strebt dérert fir6 gegen unendlich, ist die Verlust-
funktion nur noch getrieben von der Inflation. Ddetionalbankgesetz in der Schweiz postuliert
fur 8 einen Wert von grosser als Null, jedoch nicht eize grossen. Die Diskontrate) (sei
0,01. Der betragsmassig tief anmutende Wert sefolge begrindet: Aufgrund der betragsmas-
sig tiefen Exponenten bei den Zeitreihen von Pregsu, Wechselkurs und Output sind die
Anpassungsprozesse entsprechend langsam. Dahet daue je nach Geldmengenwachstum
im Inland — mehr als 100 Zeitperioden, bis einetgehiende Anpassung an die neuen Gleich-
gewichtswerte stattgefunden hat.

Fur die Herleitung der Verlustfunktion sei der Lregef den Anhang IV verwiesen.

(47) L =6(0,02273p2 + 0,00099p, + 0,00002) + (0,27232pZ + 0,03251p, + 0,00101)

7.2 Optimierung nach p,

Es gilt herauszufinden, wie hoch der Startwert llessniveausy) sein muss, damit die Ver-
lustfunktion minimiert wird. Die Ableitung davon wi gleich Null gesetzt

(48) ;TL = 0(0,04545p, + 0,00099) + (0,54465p, + 0,03251) =0
0
Daraus folgt das optimajse, (pgpf) in Abhangigkeit der Gewichtung der Zielgrossen $rand

Konjunkturentwicklung ).

(49) poP' = (=0,000996 — 0,03251)/(60,04545 + 0,54465)
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Folgende Grafik 5 zeigt diesen Zusammenhang auf.

p°Ptin Abhéngigkeit von €
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Grafik 5: Optimaler Startwert f(¥ (pg”f) in Abhangigkeit des Gewichtungsparametérs,

Aus dem optimalen Startwert des Preisnivem@gtq kann direkt auf die Hohe der optimalen
Geldmengenexpansion geschlossen werden. Der Wattdioptimale einmalige Geldmengen-
erhohung sei miy°P* gekennzeichnet. Der langfristige Gleichgewicht$wér das logarith-
mierte Preisniveau ist Null. Daher errechnet sieh@eldmengenerhéhung in Abhangigkeit von
po Wie folgt: iIn(1/(1+ g)) = py = g = e Po — 1. Je tiefer der Startwert des Preisniveaus,
desto starker muss die Erhéhung der Geldmenge daeimitinP, bzw.p, den neuen Gleichge-
wichtswert von Null erreicht. Grafik 6 zeigt den ggrechenden Zusammenhang.
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Grafik 6: Optimale Geldmengenerhchuggdt) in % in Abhangigkeit des Gewichtungsparamet@js (
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Die folgende Tabelle fasst die Grafiken 5 und 6 ltakisch zusammen.

0

-0.0597 6.151%

-0.0521 5.347%

5 -0.0485 4.970%

10 -0.0424 4.332%
20 -0.0359 3.659%
30 -0.0325 3.308%
40 -0.0305 3.093%
50 -0.0290 2.947%
60 -0.0280 2.842%
70 -0.0273 2.763%
80 -0.0267 2.701%
90 -0.0262 2.651%
100 -0.0258 2.610%
120 -0.0252 2.547%
140 -0.0247 2.500%
160 -0.0243 2.465%
180 -0.0241 2.436%
200 -0.0238 2.414%

Tabelle 1: Optimale Geldmengenerhéhupg (ndg) in Abhéngigkeit des Gewich-
tungsparameter#).

Sowohl aus den Grafiken wie auch aus der Tabeh¢ dgr negative Zusammenhang zwischen
der optimalen Geldmengenerhéhung und der Hohe @esacBtungsparameterg)(hervor. Je
weniger stark die Inflation in der Zielfunktion gehtet wird (tiefes9), desto hdher sind die
Geldmengenerhdéhung und damit die Inflation, weldre Zentralbank zum Zwecke der Be-
kampfung einer Rezession optimalerweise in KaufnmimNimmté einen Wert von Null an,
verschwindet die Preisstabilitdt aus der Zielfumktder Zentralbank und die Geldpolitik hat
lediglich die Konjunkturglattung zum Ziel. Der opilerte Wert flmp, betragt in diesem Fall -
0,0597. Dies entspricht einer Geldmengenexpangjdnn(Héhe von 6,151% Ein Wert von

po = -0,0953(= In1/(1 + 10%)) entsprache einer gleich starken Geldmengenerhdhiengn
Ausland von 10%. Zur Minimierung der Konjunkturs@mwungen ist jedoch in diesem Modell
eine weniger starke Geldmengenerh6hung erforderisese Abweichung ist in der unter-
schiedlichen Parametrisierung der makrotkonomisdBlastizitaten im In- und Ausland be-
grundet (vgl. Kapitel 5.7). Mit zunehmendéhverlagert sich die Priorisierung der Zentralbank
in Richtung Preisstabilitat. Da Wechselkursschwagkuangemass Gleichung (4) direkte inflati-
onare Konsequenzen haben, impliziert die Minimigrdar Preisschwankungen nicht givon

20,0597 = In (ﬁ) > g=6151%
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Null. Ein g von Null bei gleichzeitiger Geldmengenerh6hungBororaum hétte aufgrund des
Uberschiessungseffekts eine starke voriibergehendi@eftung des Schweizer Frankens und
damit deflationare Konsequenzen zur Folge.

8 Zeitreihen der volkswirtschaftlichen Grossen

Dieses Kapitel zeigt den Anpassungsprozess vorsritveau, Output und Wechselkurs hin zu
den neuen Gleichgewichtswerten in Abhangigkeit s verschiedenen Werten fig. Der in
diesem analytischen Rahmen optimale Wertpfilkkann in Abhangigkeit voA der Tabelle 1
entnommen werden. Gemass Art. 5 NBG spielen beiglgrdssen eine Rolle, wobei die Preis-
stabilitat zu priorisieren ist. Werth= 3, ist scheinen die Implikationen fir die Zielktion rea-
litatsnah. Die quadrierte Abweichung vom ZielwertnbeéPreisniveau fallt demnach drei Mal
starker ins Gewicht als beim Output. Konkret haeeAbweichung beim Output um 1% (2%)
die gleiche Auswirkung auf die Verlustfunktion wene Abweichung bei der Inflation um
0,58%-Punkte (1,15%-Punkt®)Bei einemd = 3 istp; = -0,0521 bzwg* = 5,347%. Neben
der Annahmey; = -0,0521 wird der Verlauf der volkswirtschaftlich&méssen zudem fig, =
-0,0597(g = 6,151%) ungp, = -0,0238(g = 2,414%) grafisch dargestellt. Ersteres entspricht
dem Optimum im Fall@ = 0, Letzteres im Fall@ = 200. Bei Letzterem handelt es sidh
factoum den ausschliesslichen Fokus auf die Preist#dbil

Bei samtlichen Grafiken ist auf der Abszisse di& A@bgebildet, wobei inm = O der geldpoliti-
sche Schock geschieht. Auf der Ordinate sind diédthungen vom langfristigen Gleichge-
wicht in Prozent bzw. bei der Inflation in Prozentgten abgetragen. Die abgetragenen Daten
entsprechen den logarithmischen Approximationen.

Vor dem geldpolitischen Schock sind samtliche welkischaftlichen Gréssen im Gleichge-

wicht. Inflation und Bruttoinlandprodukt nehmen g8 den Wert Null an. Der Wechselkurs

nimmt vor dem Schock denjenigen Wert an, der démut fdass er nach dem durch die Geld-
mengenverdnderungen im In- und Ausland induziereeiWelkursveranderung zum langfristi-
gen Gleichgewichtswert von Null strebt. Das Preisau kann aufgrund der treibenden Annah-
me rigider Preise keine diskreten Spriinge machen.\Viert vor dem geldpolitischen Schock
entspricht demnach dem Startwert nach dem Schock.

o) =yt ->p =y?/60
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8.1 Geldmengenerh6hung um 2,414%qj, (@ = 200) = -0,0238]

Eine Geldmengenerhéhung im Inland um 2,414% mimmde2 quadrierten diskontieren Ab-
weichungen der Inflation vom ZielwettDie Grafiken 7 bis 10 zeigen die dadurch indugiert
Verlaufe der volkswirtschaftlichen Grossen.

Preisniveau,p Inflation, p'
0.00%  rmmpepepp—p—p——————————— 0.06%
S?PS22333R8838°T3¢9.

e
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o ®© O O O O O O O O O O O O O o
-1.50% H/&qu-mgol\ooma:ﬁmgﬂ
/ -0.02%
-2.00%
/ -0.04%
R \
2.50% 7 -0.06%
-3.00% -0.08%
Grafik 7: Entwicklung des Preisniveaus lge 2,414% Grafik 8: Entwicklung der Inflation bgj = 2,414%
Wechselkurs,e Bruttoinlandprodukt, y
8.00% 0.10%
0.00% iy ey —
6.00% l’c><>c>c>/ZC>c>c>c>c>c><:>o<:>o<:>o
— — N/ < N O N 00 OO O &N M < W
_010% ! L I - B . B . B B |
4.00% /
-0.20%
2.00% /
— -0.30%
0.00%  i=r=f=r=—r e — /
o © o%o Q OO0 0000000 OO0 -0.40%
— — N < N O™~ OO d NN < N
_2.00% ' L e T I | /
-0.50% I
-4.00% / -0.60%
-6.00% -0.70% —'/
-8.00% -0.80%
-10.00% ! -0.90%
Grafik 9: Entwicklung des Wechselkurses pet 2,414% Grafik 10: Entwicklung des Bruttoinlandprodukts e+ 2,414%

Das Preisniveau (Grafik 7) steigt langfristig prajpmal zur Geldmenge (+ 2,414%). Die Grafik
9 zeigt die aus dem Dornbusch Modell hervorgehdiolerschiessungsdynamik des Wechsel-
kurses. Durch die gleichzeitige Geldmengenerhohomtmn- und Ausland um 2,414% bzw. um
10% wertet der Schweizer Franken langfristig (dudem nattrlichen Logarithmus approxi-

31 Theoretisch miisst gegen unendlich streben, damit die Zielfunktiodigiich auf die Preisstabilitat ausgerichtet isin E
Wert von 200 kommt abete factonahe an den reinen Fokus auf die Preisstabilité@rhe
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miert) um 7,124% auf Der Wert des Wechselkurses liegt deshalb<n0 (vor dem Schock)
deutlich Uber dem langfristigen Gleichgewichtswéwtifgrund des Postulats der ungedeckten
Zinsparitat muss die starkere Zinsreduktion infalge starkeren Geldmengenerh6hung im Aus-
land durch eine Abwertung des Schweizer Frankengkasiert werden. Gegentber dem lang-
fristigen Gleichgewicht wertet deshalb der Schwez@nken zuerst um gut 9% auf, um dann
in Richtung des langfristigen Gleichgewichts abzdere Diese Uberschiessungsdynamik hat
auch Auswirkungen auf die Preisentwicklung und Blagtoinlandprodukt bzw. die aggregierte
Nachfrage. Die sprunghafte Aufwertung fuhrt zu eikgrzen voribergehenden Deflation (Gra-
fik 8) und damit zu einer nicht monotonen Anpassuleg Preisniveaus an das langfristige
Gleichgewicht (Grafik 7). Durch den Fokus auf dreiBstabilitat beschréanken sich die Inflati-
ons- bzw. Deflationsraten auf ein Minimum (maxindad27% Inflation und maximal 0,614%
Deflation). Ein vortibergehend starker Schweizer Franken dadurch zugelassen und eine
erhebliche sprunghafte Reduktion des Bruttoinlaodpkts in Kauf genommen (Grafik 10).

8.2 Geldmengenerh6hung um 6,151%y), (@ = 0) = -0,0597]

Eine Minimierung der quadrierten diskontierten Alireingen des Bruttoinlandprodukts vom
Potentialoutput erfordert eine Geldmengenerhéhumgp,151%(p, = -0,0597) Die Grafiken 11
bis 14 zeigen die dadurch implizierten volkswirtdtien Prozesse.
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Grafik 11: Entwicklung des Preisniveaus pei 6,151%
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Grafik 12: Entwicklung der Inflation bgi = 6,151%

) = -0,07146= -7,146%

% Die absoluten Werte von Inflations- und Deflatiaien sind nicht direkt interpretierbar. Da siehsiuf stetige Prozesse
beziehen, kénnen sie nicht mit den gelaufigen 3&werungsraten verglichen werden.
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Wechselkurs,e Bruttoinlandprodukt, y
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Grafik 13: Entwicklung des Wechselkurses bei 6,151% Grafik 14: Entwicklung des Bruttoinlandprodukts e+ 6,151%

Das Preisniveau (Grafik 11) steigt auch in dieseath Iengfristig proportional zur Geldmenge
(+ 6,151%). Die Inflationsrate ist unmittelbar natdm Schock und wahrend des Anpassungs-
prozesses positiv (Grafik 12). Das Preisniveawgstntsprechend monoton. Die Abweichungen
bei der Inflationsrate vom Zielwert sind fast dopps® gross wie im obigen Fall. Weil die
Geldmengenerhdéhung im Inland auch in diesem Falhger ausfallt als im Ausland, wertet der
Schweizer Franken langfristig gegeniiber dem Ausgsead um 3,562% auf. Das Uberschies-
sen des Wechselkurses Uber das langfristige Gleigblgehinaus ist nur noch gering (-0,25%;
Grafik 13). Die quadrierten diskontierten Schwanlemgles Bruttoinlandprodukts sind in die-
sem Falle (fastf minimiert, die maximale Abweichung vom Zielwert isnd viermal geringer
als im Falle der auf die Preisstabilitat fokusgirrGeldpolitik (Grafik 14).

8.3 Geldmengenerh6hung um 5,347% (@ = 3) = -0,0521]

Im Falle der realitatsnahen Annahfe= 3 berlcksichtigt die Geldpolitik sowohl Abweichun-
gen vom Inflationsziel als auch Abweichungen degt®mlandprodukts vom Potentialoutput,
wobei der im Nationalbankgesetz postulierten Psierung Rechnung getragen wird. Die
volkswirtschaftlichen Grossen entwickeln sich gesndesn Grafen 15 bis 18.

34 Minimiert sind die diskontierten Schwankungen Besttoinlandprodukts im Falle des optimalgnwenné gegen Unendlich
strebt.
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Das Preisniveau (Grafik 15) steigt monoton undopiestark wie die Geldmenge um 5,347%.
Eine gewisse Inflation wird optimalerweise in Kaggnommen. Die Abweichungen von der
Preisstabilitat liegen zwischen denjenigen in derioben diskutieren Fallen (Grafik 16 bzw. 8
und 12). Die Intensitat des Uberschiessens des ¥ébalrses ist ebenfalls weniger hoch als im
ersten diskutierten Fall, jedoch hoher als im zeveiall (Grafik 17 bzw. 9 und 13). Auch die
diskontieren Abweichungen beim Bruttoinlandprodiiggien zwischen denjenigen in den zwei
obigen Féallen (Grafik 18 bzw. 10 und 14).

Die optimale Geldpolitik beriicksichtigt mit der Bsabilitdt und der Konjunktur beide Ziel-

grossen und geht partiell mit der auslandischerdi@ehgenerhéhung mit. Mit der Geldmen-

generhéhung kann dem Uberschiessen des Wechselkundeden entsprechenden Konsequen-
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zen fur die Konjunktur entgegengewirkt werden. gsindere in einer offenen Volkswirtschaft
hat eine ausschliesslich auf die Preisstabilitatussierte Geldpolitik einen substantiellen
sprunghaften Rickgang des Bruttoinlandprodukte$-alge.

Von lediglich theoretischem Interesse ist der Ealker inlandischen Geldmengenerhéhung um
mehr als 10% (starker als im Ausland). Wenn diéf% betragi{(p, = -0.1398,g = 15%), wer-

tet der Schweizer Franken langfristig moderat unpgno ab. Kurzfristig kommt es im Rah-
men des Uberschiessens zu einer starken Abwerag) Bruttoinlandprodukt liegt nach dem
Schock substantiell Gber dem Potential, die Irdlatist entsprechend hoch (Grafiken zu den
Verlaufen im Anhang VI).

8.4 Implikationen fur die Geldpolitik

Aus den Ergebnissen der Optimierung der Geldpatiikder realitdtsnahen Annahme € 3)
geht hervor, dass eine Extrempolitik im Falle ei@@dmengenerhéhung im Ausland subopti-
mal ist. Weder eine ausschliesslich auf die Praigt noch eine ausschliesslich auf die Kon-
junktur ausgerichtete Geldpolitik minimiert die Westfunktion. Ersteres entspricht einer Politik
flexibler Wechselkurse, letzteres entspridet factoeiner Politik, welche kaum Wechselkurs-
schwankungen zulasst. Die starke Wechselkursabffiggigides Outputs in einer kleinen offe-
nen Volkswirtschaft fuhrt dazu, dass eine Geldpolit dem ausschliesslichen Ziel der Kon-
junkturglattungde factoeiner festen Wechselkurspolitik sehr ahnlicHist.

Eine sozial optimale Geldpolitik impliziert eineniti¢lweg zwischen den zwei Extremen. Wenn
die Preisstabilitat die einzige Grésse in der Ziektion ist, werden Wechselkurs und Konjunk-
tur endogen bestimmt. Die nominellen Rigiditatepaget mit der ungedeckten Zinsparitat fuh-
ren zu einem Uberschiessen und damit zu eineriéiKdnjunktur schmerzhaften Aufwertung
des Schweizer Frankens. Durch partielles Mitzidharder Geldmengenerh6hung (g = 5,347%)
soll deshalb eine gewisse Inflation in Kauf genomnveerden, um das Uberschiessen des
Wechselkurses mit den damit verbundenen Konsequdiizéie Realwirtschaft einzudammen.

9 Schlussbemerkung

Die vorliegende Arbeit geht von der Fragestellung, avelche Wechselkurspolitik fir eine klei-
ne offene Volkswirtschaft optimal ist. Theoretidobgriindbar und empirisch nachweisbar ist,
dass insbesondere fur entwickelte Volkswirtschaftendie Schweiz eine flexible Wechselkur-

3% Feste Wechselkurse bzw. eine Politik, welche d&antierten, quadrierten Wechselkursschwankunggrintiert erfordert
im vorliegenden Modell eine Geldmengenerh6hung 188% (vgl. Herleitung im Anhang V). Aufgrund dertarschiedlichen
Parametrisierung der volkswirtschaftlichen Elasiigin im In- und Ausland muss die Geldmenge nicbpgrtional zum Aus-
land erhdht werden.
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spolitik grundsatzlich vorteilhaft ist. Flexible \&teselkurse dienen gerade entwickelten Volks-
wirtschaften mit ausgepragten nominellen Rigiditdsds Absorber idiosynkratischer Schocks.
Im Gegensatz zu Entwicklungsléndern fiihren flexMlechselkurse nicht zu héheren Inflati-

onsraten. Diese Arbeit sowie das vorliegende Sehiag wirdigen insbesondere auch die
Kleinheit und Offenheit der Schweizer Volkswirtstthand die damit verbundene Wechsel-

kursabhéangigkeit des Outputs.

Zur Analyse der optimalen geldpolitischen Reaktai einen monetaren Schock im Ausland
(Geldmengenerhohung um 10%) wird ein keynesianggbragtes, modifiziertes Dornbusch
Modell verwendet. Die Steuerungsvariable fur dietégbank ist die Notenbankgeldmenge,
wobei als Reaktion auf den monetaren Schock latiglinmalig die Geldmenge verandert wer-
den kann. Auch wenn das vorliegende Modell diediérgeldpolitische Wirkung zentrale Frage
descommitmentsowie die Mdglichkeit einer Liquiditatsfalle nichertcksichtigt und sich des-
halb nicht fir eine abschliessende Beurteilungredpgimalen Geldpolitik eignet, kénnen wich-
tige Erkenntnisse gewonnen werden. Aus der Miniamgrder Verlustfunktion — bestehend aus
zwei Zielgréssen Preisentwicklung und Konjunktugeht hervor, dass im Falle einer Geldmen-
generh6hung im Ausland um 10% partiell mitgegangerden soll. Weder ein reiner Fokus auf
die Preisstabilitdt noch eine parallele aquiprdpaele Geldmengenerhéhung sind optimal.
Dies kommt auch einem Mittelweg zwischen festen flexdblen Wechselkursen gleich. Wéh-
rend eine aquiproportionale Geldmengenerhdhung tatken Abweichungen vom Ziel der
Preisstabilitat fuhrt, impliziert eine ausschliedslauf die Preisstabilitat ausgerichtete Politik
eine hohe Variabilitdt des Wechselkurses und ddest Outputs. Die ausschliessliche Verfol-
gung des Ziels der Preisstabilitat stosst insbesench der Situation einer markanten Aufwer-
tung des Schweizer Frankens und den drastischgefr@lir den Output an seine Grenzen.

Mittels tieferen Zinsen und der damit verbundenatd@®engenerhdhung kann — wie auch aus
dem Dornbusch Modell hervorgeht — die Frankenstad&mpft werden. Das Zinsinstrument
steht aber moglichweise aufgrund ohnehin schon sefen Zinsen nur noch sehr beschrankt
zur Verfugung. Auch an unorthodoxe Massnahmen rudliting der Geldmenge ist zu denken,
bspw. an einmalige Zuwendungen an Bund und/oderdt@ntWie die Problematik der Liquidi-
tatsfalle aber zeigt, kdnnen mittels Geldmengenarhgén kaum mehr Zinssenkungen erzielt
werden. Samtliche angedachten Moglichkeiten dedi@ehgenerh6hung zementieren das be-
reits vorherrschende historisch tiefe ZinsniveameEdrohenden Immobilienblase wird damit
Auftrieb gegeben.

Um irreversible Schaden an der Schweizer Exporsiticei zu verhindern, ist — gemass dem
Vorgehen, welches Svensson (2006) fur Japan vé@gchl daher an eine Wechselkursunter-
grenze gegenuber dem Euro zu denken. Da die N#iamanur eine der drei Steuerungsgros-

sen Geldmenge, Geldmarktzinssatz und Notenbankgelgensteuern kann, misste bei Errei-
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chen der Wechselkursuntergrenze die Notenbankgeigieme und Geldmarktzinssteuerung auf-
gegeben werden. Gemass der ungedeckten Zinsg&ieithung (1)) mussen bei einem glaub-
wirdigencommitmentoei Erreichen der Wechselkursuntergrenze die Galkiizinsen im In-
land mindestens auf das Niveau im Euroraum steiBander Schweizer Franken nicht mehr
aufwerten (jedoch immer noch abwerten) kann, wuitifere Zinsen im Schweizer Franken
durch die Marktteilnehmer wegarbitragiert. Bleide d°roblematik der Glaubwurdigkeit der
Wechselkursuntergrenze. Eine nicht glaubwirdige Wel&ursuntergrenze erzielt die ge-
winschte Wirkung nicht, weil die Markte eine Aufiverg immer noch fir moglich halten. An-
kindigungen von Zentralbanken, das Niveau einergomahtal schon unterbewerteten Wéahrung
verteidigen zu wollen, werden von den Markten kageglaubt. Die Ankiindigung aber, eine
stark Uberbewertete Wahrung daran zu hindern, ma&itzuwerten, hat gute Chancen, von den
Markten geglaubt zu werden. Die Glaubwiurdigkeitdain diesem Fall insofern gestarkt, als
dass die Politik der Nationalbank konsistent ngftlenen Zielen wie dem Schutz der Realwirt-
schaft und der Werterhaltung der aktivseitigen Bewanlagen ist.

FUr die Bewertung derartiger Instrumente bezugieckr Umsetzbarkeit und ihrer Implikatio-
nen fur die Zielsetzungen der Preisstabilitdt und Kienjunkturglattung sind weiterfiihrende
Arbeiten notwendig. Insbesondere sind dabei Fragerkonkreten Umsetzung zu beantworten.
Dabei geht es unter anderem darum, ob eine soloberdyenze voriibergehend oder permanent
vorgesehen sein soll und wo man diese allenfatisétzt.
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Anhang

I. Herleitung der Zinsentwicklung, i* und i*'
Gleichung (18) gilt auch fir das Ausland (Euroraum)

3 */ *Il 1 */ B*—F* *k/ sk 1 */ D*
18y e =p 2] v [T - v o 5] - o [

Aus Sicht des Euroraums befindet sich das Auslankmngfristigen Gleichgewichp{*' = 0,
i**" = 0). Die inlandische Geldmenge befindet sich nactedenaligen Erhéhung ebenfalls im
langfristigen Gleichgewichinf* = 0).

Damit vereinfacht sich Gleichung (18) wie folgt
*/ |1 */ B*—F"
Ay e =p 5] -p7 [

Der Auslandzinssatz ist aus Sicht des Euroraunanmgiristigen Gleichgewicht, daher gilt
aufgrund Gleichung (19" = i*. Eingesetzt in (Al) ergibt sich

(R2) i =p" || -p 5]

E* E*

Durch einsetzen der ersten bzw. der zweiten Ablgitler Preisanpassungsfunktion (Gleichung
(33) bzw. die Ableitung davon) ergibt sich

(A3) i*(t) = —0,00015¢~0%4¢ || — 0,00381¢ 004 ||
Addieren der Koeffizienten ergibt

(A4) i*(t) = —0,01183e~004

Die Ableitung davon ist

(A5) i*'(t) = 0,00047¢~004

II. Herleitung der Wechselkursentwicklung,e

Die Gleichungen (32), (34) bzw. (A4), (41) und (#&)rden in die folgende Gleichung (17)
eingesetzt, unter der Berucksichtigung, dassm = 0, ergibt sich

@n) e=p'[g]-p 5| - vial+ [} =5[] - m 3]
(AB)  e(t) = (~0,05p,e "5t — 0,00904e % + 0,00723e 24 [1] — ((po +
0,18084)e~005t—0,18084e~0.04t) [%] +0,0953e~004t[1]— 0,01183e 0% [%]

Die Summanden werden addiert sowie die substituidtene Variablen ersetzt
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(A7) e(t) = —2,46154p e 005t — 0,44516e 005t 4 0,29571¢ 004t

lll. Herleitung der Konjunkturentwicklung, y

Die Ldsung fur den Verlauf des Outputs ergibt slaihch einsetzen der Gleichungen (32), (41)
und der Gleichung (44) bzw. (A7) in die folgendesiGhung (3)

B) y=y+y(e+p " —p -7 Gutermarkt

(A8) y(t) = 0,05(—2,46154pye =205 — 0,44516e %05t 4 0,29571e =004t +
(—0,0953e7%%) — ((p, + 0,18084)e =005t —0,18084¢ ~004t))

Zusammenfassen der Summanden und Ausmultiplizengibt die Losung

(A9) y(t) = —0,17308pye~ % — 0,03130e %05t + 0,01906¢ 004

IV. Herleitung des optimalenp, aus der Verlustfunktion, L
Die diskontierte quadrierte Inflationsentwickluragitet ¢ = 0,01)

(A10) (pD)%e~ct = (0,00250p2e~%11t + 0,00090p,e =11t — 0,00072p e "1t +
0,00008e %11t — 0,00013e~ %1t + 0,00005¢~°0%)

Die diskontierte quadrierte Konjunkturentwickluragitet

(A11) (yp)%e ™t = (0,02996p3e ="'t + 0,01083p,e "1t — 0,00660p e 1t +
0,00098e~011t — 0,00119e ™%t + 0,00036e~%0)

Eingesetzt in die Verlustfunktion (46) unter Beriickigung, dasg =y = 0
(A12) L=26 ftt:ooo 0)00250}9(2)6_0‘1” + 0,00090p0€_0’11t _ 0,000721)06_0‘” +
0,00008e~%11t — 0,00013e 91 4+ 0,00005e~%%%dt +

[,2.70,02996pZe =11t + 0,01083pge %11 — 0,00660p,e %' + 00098011 —
0,00119¢~%1t + 0,00036¢ 0% d¢

Integration nach im Intervall [0, c0)
(A13) L = 6(0,02273p3 + 0,00099p, + 0,00002) + (0,27232p3 + 0,03251p, + 0,00101)
Die Ableitung davon nach, wird gleich null gesetzt

(A14) a"’—:o = 6(0,04545p, + 0,00099) + (0,54465p, + 0,03251) = 0

Daraus folgt das optimajg, in Abhangigkeit der Gewichtung der Zielgréssensrend
Konjunkturentwicklung &)

(A15) poP* = (=0,000996 — 0,03251)/(60,04545 + 0,54465)
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V. Herleitung der die Wechselkursschwankungen minimieenden Politik

Die diskontierten quadrierten Wechselkursschwan&argynd durch folgende Gleichung
beschriebend = 0,01)

(A16) (er)?e™“ = (6,05917pge ="t +2,19154p, e~ *11E—1.45578pye 01t +
0,19816e %11t — 0,26327¢~ %1 + 0,08744¢~0%)

Integration nach im Intervall [0, c0)
(A17) L = 55,08338p? + 5,36527p, + 0,14036
Die Ableitung davon nach, wird gleich null gesetzt

(A18) (,f—; = (110,16676p, + 5,36527) = 0

Daraus folgt das optimajeg,
(A19) p, = —5,36527/110,16676 = —0,04870
Daraus ergibt sich die optimale Geldmengenerhdlmufg

(A20) g = 4,99%
VI. Grafiken der volkswirtschaftlichen Grossen im Fallep, = -0.1398
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Grafik Al: Entwicklung des Preisniveaus bei g = 15% Grafik A2: Entwicklung der Inflation bei g = 15%
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Grafik A3: Entwicklung des Wechselkurses bei g $615

1.40%

Bruttoinlandprodukt, y

1.20%

1.00%

0.80% \

0.60% \

0.40% \

0.20%

0.00%.......¥..
o O O O O O O O OO o o o o o o
— I N Nt N O N0 OO A NN < N
' = = o = o

Grafik A4: Entwicklung des Bruttoinlandprodukts lger 15%



