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1. Einleitung

Zuerst mochte ich mich fur die Einladung bedanken, hier in St. Gallen einen Vortrag
zu halten. Offensichtlich sind Nationalbankvertreter gern gesehene Redner an der
Hochschule St. Gallen, war doch mein Kollege Hans Meyer, Prasident des Direktori-

ums, vor gerade drei Wochen ebenfalls hier zu Gast.

Im Dezember haben wir unsere geldpolitischen Absichten fir das Jahr 1998 be-
kanntgegeben. Hans Meyer hat sich in seinem Vortrag ausfihrlich mit diesem
Thema befasst. Ich selbst méchte in meinem heutigen Referat zuerst auf das sich
rasch verdndernde Umfeld, in dem sich die Geldpolitik abspielt, eingehen und an-
schliessend die Antwort der Nationalbank auf diese Veranderungen skizzieren. Zur
Bewadltigung dieser neuen Herausforderungen benétigt die Nationalbank insbeson-
dere einen modernen institutionellen Rahmen und ein flexibles geldpolitisches Kon-

zept.

2. Ein sich veranderndes Umfeld

Das Umfeld, in dem die Schweizerische Nationalbank ihre Politik betreibt, ist im Um-
bruch. Die Hauptmerkmale dieses Umbruchs lassen sich mit drei Stichworten zu-
sammenfassen: fortschreitende Globalisierung, Dynamik der Finanzméarkte und

Europaische Wahrungsunion.

2.1 Fortschreitende Globalisierung

Die Wurzeln der heutigen Globalisierung reichen bis in die 60er und 70er Jahre zu-
rick, in denen eine schrittweise Abkehr von Interventionismus und Protektionismus
stattfand. In den 80er Jahren setzten sich Deregulierung und Liberalisierung immer
mehr durch und wurden auf weitere Gebiete, wie z.B. auf die Dienstleistungen und
den Kapitalverkehr, ausgedehnt. Sichtbare Zeichen dieser Entwicklung waren z.B.
die Uruguay-Rundes des damaligen GATT (heute WTO), die Unterzeichnung der
einheitlichen Européischen Akte und spater die Vorbereitungen fur den européi-

schen Binnenmarkt.



Die fortschreitende Deregulierung und Liberalisierung betraf sowohl die Glter- als
auch die Finanzmarkte. Auf den Gutermarkten wurden protektionistische Beschran-
kungen weiter abgebaut, was den internationalen Handel erh6hte und die interna-
tionale Arbeitsteilung verstarkte. Die verscharfte Konkurrenz erzwang vielerorts einen
tiefgreifenden Strukturwandel mit negativen kurzfristigen Auswirkungen auf Output
und Beschaftigung. Im Endeffekt bewirken Deregulierung und Liberalisierung jedoch
eine effizientere Allokation von knappen Ressourcen, was der Volkswirtschaft als

ganzer schliesslich zugute kommit.

Noch ausgepragter als auf den Guterméarkten war die Internationalisierung auf den
Finanzmaéarkten. Die enormen Fortschritte in der Informatik haben massgeblich zu
dieser Entwicklung beigetragen. Die heutige Telekommunikation ermdglicht eine
rasche und billige Beschaffung und Verarbeitung von ungeheuren Mengen an Infor-
mation. Dies schuf die Voraussetzung fur weltweite Arbitrage und verstarkte die
internationale Konkurrenz. Der intensive Wettbewerb um mobiles Kapital erzwang
den Abbau von Regulierungen und Beschrankungen und forderte die Vereinheit-
lichung von Regeln und die Standardisierung von Produkten. Gleichzeitig wurden

zahlreiche neue Finanzinstrumente und Formen der Risikoabsicherung entwickelt.

Das Resulat der fortschreitenden Globalisierung ist eine immer stérkere Interdepen-
denz der nationalen Markte. Uber Giiter- und Kapitalstrome tbertragen sich kon-
junkturelle Impulse intensiver denn je von einem Land zum anderen. Fir die natio-
nale Wirtschaftspolitik und auch fir die Geldpolitik bedeutet dies, dass ihre Moglich-
keiten zur Beeinflussung der Ereignisse noch limitierter werden; dies gilt umso mehr
fur ein kleines offenes Land wie die Schweiz. Wirtschafts- und Geldpolitik sollten sich
deshalb realistischerweise auf die Schaffung giinstiger Rahmenbedingungen zur
Starkung der Konkurrenzfahigkeit im internationalen Wettbewerb beschranken. Zu
diesen gunstigen Rahmenbedingungen gehért auch eine stabile Wahrung, ein-

hergehend mit einer geringen Inflation und entsprechend niedrigen Zinsen.



2.2 Der freie Kapitalverkehr als Chance und Risiko

Im Gefolge von Liberalisierung, Deregulierung und Unterstitzung durch die Informa-
tik hat das Umsatzvolumen an den internationalen Finanz- und Devisenmérkten
sprunghaft zugenommen. Der freie internationale Kapitalverkehr stellt eine notwen-
dige Bedingung fir eine effiziente Allokation von Sparen und Investieren dar.
Gleichzeitig hat jedoch mit dem Ausmass der Kapitalflisse und der zunehmenden
Verflechtung der Méarkte auch das Risiko von grenziibergreifenden Finanzkrisen
zugenommen. Finanzkrisen wiederum kénnen schwerwiegende Folgen fir die Ent-

wicklung der realen Wirtschaft haben.

Mit dem Ausbruch der Finanzkrise in Asien sind die internationalen Kapitalstrome
wieder heftig unter Beschuss gekommen. Die Krise wurde teilweise boswilligen
Spekulanten angelastet, und die Forderung nach Einschréankungen des Kapitalver-
kehrs wurde laut. Es trifft zwar zu, dass das nicht immer rationale Verhalten global
agierender Marktteilnehmer eine gewisse Rolle auf den Markten spielt. Es ware je-
doch ein Fehler, deshalb in ein Regime mit Kapitalverkehrsbeschrankungen zuriick
zu verfallen. Welche Rolle haben die internationalen Kapitalstréme in der Asienkrise

nun tatsachlich gespielt?

Seit mehreren Jahren war Asien mit seinen hohen Wachstumsraten fir internatio-
nale Kapitalstrome eine attraktive Destination. Asien erfuhr riesige Kapitalzuflisse.
Die weltweit eher lockeren monetaren Bedingungen hatten die globale Liquiditat
ausgeweitet, so dass hohe Kapitalsummen auf der Suche nach ertragreichen Anla-
gemadglichkeiten waren. Diese Kapitalzuflisse fuhrten zu einer Gberméssigen Auf-
blahung der Vermégenswerte, sowohl an der Borse wie auch auf dem Immobilien-
markt. Der Uberfluss an Liquiditat und die steigenden Vermodgenswerte verfiihrten

Banken und Finanzinstitute zu einer allzu freiztigigen Kreditvergabe.

Inzwischen wissen wir, dass in Asien insgesamt zu viel, zu unproduktiv und zu ris-
kant investiert worden ist. Die weitgehende Vernachlassigung der Risiken durch die
Banken ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass die Verflechtung zwischen
Staat und Bankensystem teilweise so eng war, dass von einer impliziten Staats-

garantie ausgegangen wurde. Zudem existierte in den betroffenen Landern nur eine



ungenugende Kontrolle des Banken- und Kreditwesens sowie der Kapitalmarkte, und

der Finanzsektor litt allgemein unter mangelnder Transparenz und Rechtssicherheit.

Die vom Internationalen Wahrungsfonds verordneten Strukturanpassungspro-
gramme konzentrieren sich deshalb auf eine umfassende Reform des Bank- und
Finanzsektors und der Kapitalmérkte. Wichtige Elemente dieser Reformen sind der
Aufbau einer unabhangigen Bankenaufsicht, die Einhaltung der von der BIZ emp-
fohlenen Eigenkapitalvorschriften, die Anwendung einheitlicher und transparenter
Rechnungslegungsvorschriften sowie die Revision durch international anerkannte
Gesellschaften. Gleichzeitig soll der Finanzsektor weiter liberalisiert und vermehrt
dem internationalen Wettbewerb ausgesetzt werden. Die Krise in Asien hat noch-
mals gezeigt, dass die Verletzung von grundlegenden Finanzprinzipien friher oder
spater zu Problemen fuhrt. Es muss daher nicht nach neuen Theorien gesucht wer-

den; das Bewahrte muss bloss angewandt werden.

Meiner Meinung nach wére es somit falsch, der Asienkrise mit einer Beschrankung
der internationalen Kapitalmobilitdt begegnen zu wollen. Wichtig ist viel mehr, dass
diese Kapitalstrome und ihre Verwendung in einem transparenten und geordneten
Rahmen stattfinden, dass das Bankensystem seine Rolle als effiziente Drehscheibe
fur Kapital spielt und dass die Notenbank eine realistische Strategie verfolgt. Durch
diese Massnahmen kann das Risiko von Systemkrisen minimiert werden. Daran
haben gerade die Notenbanken ein grosses Interesse, stehen sie im Falle drohender
Systemkrisen doch vor dem Dilemma, die Krise durch Zufuhr von Liquiditat ent-

scharfen zu kbénnen, damit aber langerfristig die Preisstabilitdt auf’'s Spiel zu setzen.

2.3 Die europaische Wahrungsintegration

Parallel zu den durch fortschreitende Globalisierung und freien Kapitalverkehr aus-
geldsten Verdnderungen bahnt sich in Europa eine regelrechte monetare Revolution
an: die Einfihrung einer européischen Einheitswéhrung. In nur drei Monaten wird die
EU die von Anfang an an der Wahrungsunion teilnehmenden Staaten bestimmen,
und in weniger als einem Jahr wird die Européaische Zentralbank das geldpolitische
Zepter Ubernehmen. Ab Januar 1999 werden die nationalen europaischen

Wahrungen nicht mehr als eigenstandige Geldeinheiten, sondern nur noch als



Untereinheiten des Euros existieren. Bis zum 1. Juli 2002 schliesslich werden die
nationalen Wahrungen vollkommen verschwinden; ab diesem Datum wird der Euro

das einzige gesetzliche Zahlungsmittel in der Wahrungsunion sein.

Durch den wahrungspolitischen Zusammenschluss entsteht der weltweit grdsste
Wirtschaftsraum mit einheitlicher Wahrung. Die Européische Wahrungsunion wird
auch auf die Schweiz bedeutende Auswirkungen haben. Obwohl Nicht-Mitglied der
EU, gehdrt die Schweiz geografisch, geschichtlich und kulturell zu Europa. Auch
wirtschatftlich ist die Schweiz mit der EU auf das engste verbunden: so kommen rund

80% unserer Importe aus der EU, die uns ihrerseits 62% unserer Exporte abnimmt.

Mit der Einfihrung der Wahrungsunion werden sich die Natur unserer Wirtschafts-
beziehungen zur EU und die Rolle des Schweizer Frankens verandern. Zum ersten
Mal in unserer Geschichte wird die Schweiz von Landern umgeben sein, die alle
dasselbe Zahlungsmittel verwenden. Dies weckt bei unserer Exportwirtschaft die
Hoffnung, in einem stabilen Umfeld operieren zu kénnen. Gleichzeitig erhdht die
europaische Wahrungsintegration aber auch unsere Abhangigkeit von einer Umge-
bung, die wir kaum beeinflussen kénnen. In der Folge wird sich die Schweiz noch
mehr als friher in einer wirtschaftlichen Schicksalsgemeinschaft mit der EU befin-
den. Der zukunftigen Kursrelation zwischen Schweizerfranken und Euro wird daher

eine noch gréssere Bedeutung zukommen als dem heutigen Sfr./DM Kurs.

Die Konzentration auf den Euro beinhaltet fir den schweizerischen Aussenhandel
sowohl Chancen als auch Risiken. Bei einer den Fundamentals entsprechenden,
stabilen Kursrelation konnte die Schweiz in hohem Masse von den Vorteilen des
Euros profitieren. Die Einflhrung einer Einheitswahrung fihrt zu einer radikalen
Vereinfachung der Devisentransaktionen, erhtht die Transparenz und verstarkt
Wettbewerb und Integration auf den Guter- und Finanzmarkten. Umgekehrt wirde
ein schwacher und volatiler Euro die Schweizer Wirtschaft vor grosse Probleme
stellen. In dieser Situation wirde die Schweizerische Nationalbank alle ihr zur Verfi-
gung stehenden Mittel gebrauchen, um einer unrealistischen Aufwertung des

Schweizer Frankens entgegenzuwirken.



Ich personlich bin jedoch optimistisch, dass der Euro eine stabile Wahrung wird. Der
Garant fUr einen starken Euro ist die Europaische Zentralbank (EZB), die nach dem
Vorbild der Deutschen Bundesbank konzipiert wurde. Oberstes Ziel der EZB ist die
Aufrechterhaltung der Preisstabilitat. Bei der Wahrnehmung ihrer Aufgabe ist die
EZB von politischen Stellen unabhéangig und darf von diesen weder Weisungen
einholen noch entgegennehmen. Weiter ist es der EZB ausdricklich verboten, in
irgendeiner Form zur staatlichen Defizitfinanzierung beizutragen. Zusatzliche
Barrieren gegen eine undisziplinierte Finanzpolitik sind die im Maastrichter Vertrag
festgehaltenen Konvergenzkriterien sowie der Stabilitatspakt. Der Stabilitatspakt soll
sicherstellen, dass die Mitgliedlander auch auf Dauer eine mit der Preisstabilitspolitik

der EZB kompatible Finanzpolitik betreiben.

Die institutionellen Rahmenbedingungen fur einen starken Euro sind somit giinstig.
Dennoch wird auch die EZB sich ihre geldpolitischen Sporen zuerst verdienen
mussen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Anfangsphase der Wah-
rungsunion durch eine erhdhte Unsicherheit gepragt sein wird, bis die Markte Ver-
trauen zur EZB gefasst haben. Ausserdem kann die Heterogenitat der EU-Lander zu
Schwierigkeiten bei der Implementierung der gemeinsamen Geldpolitik fihren. Auf
die Dauer jedoch sollte die Parallelitat der stabilitdtspolitischen Grundsatze von
Schweizerischer Nationalbank und kinftiger Europaischer Zentralbank -&hnlich wie
bisher im Verhaltnis zur Deutschen Bundesbank- zu einer stabilen Kursrelation zwi-

schen Franken und Euro fuhren.

3. Die Reform des institutionellen Rahmens

Die Globalisierung und die européische Wahrungsintegration stellen bedeutende
Herausforderungen fur die Schweizerische Nationalbank dar. Um in dem dynami-
schen neuen Umfeld erfolgreich bestehen zu kdnnen, braucht die SNB einen
modernen institutionellen Rahmen. In diese Richtung zielt die Reform der Wah-
rungsverfassung, die gegenwartig im Gange ist. Im folgenden moéchte ich auf die drei
meiner Meinung nach zentralen Elemente der neuen Wahrungsverfassung
eingehen: die Loslésung des Frankens vom Gold, die explizite Verankerung von
Preisstabilitat und Unabhangigkeit der SNB sowie die Frage nach den notwendigen

Wahrungsreserven.



3.1 Die Losl6sung des Frankens vom Gold

Die Goldbindung des Frankens ist ein Relikt aus der Zeit des Goldstandards. Unter
dem Goldstandard fixierte ein Land den Preis des Goldes in seiner Wahrung
(Goldparitat). Die Notenbank war verpflichtet, die Noten durch Gold zu decken und
die Paritat durch An- und Verkauf von Gold zu halten. Eine dauerhafte Ausdehnung
der Geldmenge war nur durch Goldk&aufe durch die Notenbank moglich; die natir-
liche Knappheit des Goldes und die hohen Foérderungskosten setzten dem Geld-
mengenwachstum enge Grenzen. Trotz kurzfristigen Schwankungen garantierte der

Goldstandard im langerfristigen Durchschnitt ein stabiles Preisniveau.

Der Goldstandard in seiner klassischen Form fand mit dem Ausbruch des ersten
Weltkriegs ein Ende. In den darauffolgenden Wahrungssystemen, insbesondere im
Dollar-Gold-Standard von Bretton Woods, wurde die Goldbindung nur in stark ge-
lockerter Form wieder eingefiihrt. Unter dem Fixkurssystem von Bretton Woods hatte
das Gold nicht mehr die Funktion eines Zahlungsmittels, sondern diente nur noch als
Mittel zur Festsetzung des Aussenwertes einer Wahrung. Mit der Aufhebung der
Goldparitat des Dollars 1971 und dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen hat das

Gold seine wahrungspolitische Schltsselrolle verloren.

Trotzdem enthélt die schweizerische Wahrungsverfassung noch immer die entspre-
chenden friheren Regeln. Die heute noch geltende Rechtsordnung beruht auf drei
Pfeilern: auf der Fixierung der Goldparitat, der Einlésungspflicht fur Banknoten und
der Deckungsvorschrift fir Banknoten. Diese drei Elemente bilden zusammen ein
logisches Ganzes. So verlangt die Deckungsvorschrift, dass der Notenumlauf in ge-
nugendem Ausmass durch Gold gedeckt ist. Die Einldsungspflicht gibt den Bank-
noten den Charakter von Goldsubstituten. Die Goldparitat wiederum bildet den Be-
wertungsmassstab fur den Aussenwert der Wahrung bzw. fur die Goldbestande der

Nationalbank.

Die Einldsungspflicht fur Banknoten fand nur wahrend weniger Jahre effektive An-
wendung. Die Verfassung erlaubt die Suspendierung der Einlésungspflicht in

Kriegszeiten oder im Falle von ,gestdrten Wéahrungsverhaltnissen®; auf dieser Basis



hob der Bundesrat die Einldsungspflicht 1936 auf. Wir leben somit seit mehr als

sechzig Jahren permanent in gestorten Verhaltnissen!

Trotz suspendierter Einlésungspflicht besteht noch stets eine Deckungsvorschrift fr
den Notenumlauf. Das Ausmass der Golddeckung wird im Notenbankgesetz fest-
gelegt; bis vor kurzem belief sich der Deckungsgrad auf 40%. Mit Inkrafttreten des
revidierten Notenbankgesetzes im November letzten Jahres wurde der Deckungs-

satz auf 25% reduziert.

Die Goldparitat ihrerseits besitzt nach Aufhebung der Einlésungspflicht und nach
dem Ubergang zum Floating nur noch die Funktion als Bewertungsmassstab fiir die
Goldreserven. Die heute geltende Paritat wurde 1971 festgesetzt und liegt mit 4'595
Fr./Kg weit unter dem aktuellen Marktpreis. Da die SNB Gold nur zur offiziellen
Paritat kaufen oder verkaufen darf, sind die Goldbestande der Bank faktisch immo-

bilisiert.

Heute ist es Zeit, die Kluft zwischen Wahrungsverfassung und gelebter Wé&hrungs-
wirklichkeit zu schliessen. Auf Verfassungsebene sind daher Artikel 38 und 39 zu
andern. Dabei ist aber darauf zu achten, dass die alten Vorschriften, deren
ursprunglicher Zweck die Wertsicherung des Frankens war, durch moderne Regeln
mit derselben Wirkung ersetzt werden. Dazu gehéren vor allem die Festschreibung
der Unabhangigkeit der Nationalbank und ihres prioritdren Zieles, der Preisstabilitat,
in der Verfassung. Zuséatzlich soll das Vertrauen in den Schweizer Franken durch

das Halten von hohen Wahrungsreserven gestarkt werden.

3.2 Die neuen Fundamente: Preisstabilitat und Unabhangigkeit

Unter dem Goldstandard wurde die Geldpolitik quasi automatisch durch die Gold-
flisse bestimmt. Unter diesem Regime war die Frage der Unabhangigkeit der
Notenbank nicht von Bedeutung, da diese lediglich eine Politik zu fihren hatte, die
die Aufrechterhaltung der offiziellen Goldparitat gewahrleistete. Im Zusammenhang

mit der Loslésung des Frankens vom Gold muss der Rahmen, innerhalb dessen sich



die Geldpolitik abspielt, neu definiert werden. Dabei sind zwei Punkte von zentraler
Bedeutung: die klare Definition des Auftrags der Notenbank und die Unabhangigkeit
der geldpolitischen Behdrde bei der Erfullung ihres Auftrags.

Die Diskussion um den Auftrag der Nationalbank wahrend der vergangenen Monate
ist teilweise ins Emotionale abgeglitten. Dies ist angesichts der heutigen Probleme
der schweizerischen Wirtschaft verstandlich. Im Zusammenhang mit der Formulie-
rung des Auftrag der SNB muss jedoch das langfristige Gesamtinteresse der
schweizerischen Volkswirtschaft im Vordergrund stehen, und es muss realistisch
zwischen dem politisch Winschbaren und dem geldpolitisch Machbaren unter-
schieden werden. So bestreitet niemand, dass Preisstabilitat, Wachstum und Voll-
beschaftigung gleichsam wiinschenswerte wirtschaftspolitische Ziele sind. Mit der
Geldpolitik lasst sich aber nur das erste Ziel, die Preisstabilitat, dauerhaft erreichen.
Auf Wachstum und Beschaftigung hat die Notenbank nur einen vortbergehenden

und unsicheren Einfluss.

In einer Situation wie der gegenwartigen, in der praktisch keine Teuerung existiert,
besteht eine gewisse Tendenz, Preisstabilitdt als etwas Selbstverstandliches zu be-
trachten. Noch Anfang der 90er Jahre herrschten in der Schweiz jedoch Inflations-
raten von beinahe 6%; unter diesen Umstanden war das Bewusstsein um die
Schadlichkeit der Inflation viel starker prasent als heute. Es ist deshalb nutzlich, an

dieser Stelle kurz an die Kosten der Inflation zu erinnern.

Inflation wirkt wie eine Steuer auf Bargeldbestande. Eine hohe Inflationsrate flhrt
daher zur Haltung einer ineffizient tiefen Realkassa und verursacht unnétige Trans-

aktions- und Koordinationskosten.

Zweitens erhoht sich mit der Hohe der Inflation auch gleichzeitig die Inflationsvolati-
litat. Eine volatile Inflationsrate verstarkt die Unsicherheit, die mit l&ngerfristig fest-
gesetzten Preisen aller Art (Preise im engeren Sinne, Lohne, Zinsen, Mieten)
zusammenhangt. Dies fihrt zu kostspieligen, aber unvollstandigen Schutzmass-
nahmen gegen die Inflationsunsicherheit wie die Verkirzung der Vertragsdauer oder
die Indexierung von Vertragen. Weiter kann Inflationsunsicherheit zum Einbau von

Risikopramien fuhren, z.B. auf den Zinsen, aber auch auf anderen Preisen.



Schliesslich bewirken unantizipierte Inflationsschwankungen eine willkurliche Um-
verteilung von Einkommen und Vermdgen, die meist die sozial Schwacheren be-

sonders hart trifft.

Drittens 16st eine hohe Inflationsrate fundamental nicht gerechtfertigte Verschiebun-
gen in den Preisrelationen zwischen verschiedenen Produkten oder Produktegrup-
pen aus. Diese Verzerrungen im Preissystem verringern die Effizienz der Markte und

fuhren zur Fehlallokation von knappen Ressourcen.

Insgesamt haben die aufgezéhlten Kosten der Inflation negative Konsequenzen flr
das Wirtschaftswachstum. So haben empirische Untersuchungen gezeigt, dass
Lander mit hohen Inflationsraten im langerfristigen Durchschnitt tiefere Wachstums-
raten aufweisen als Lander mit einer niedrigen Inflationsrate. Obwohl in der kurzen
Frist Zielkonflikte zwischen Preisstabilitat einerseits und Wachstum bzw. Beschétti-
gung andererseits auftreten konnen, leistet eine auf Preisstabilitat ausgerichtete

Geldpolitik somit einen positiven Beitrag zum langfristigen Wirtschaftswachstum.

Wie kann das Ziel der Preisstabilitat am besten erreicht werden? In der Wirtschafts-
wissenschaft besteht Einigkeit dariiber, dass Preisstabilitat am besten gewéhrleistet
werden kann, wenn die Geldpolitik in die Hande einer unabhangigen Zentralbank
gelegt wird. Durch die Delegation der Geldpolitik an eine unabhé&ngige Instanz wird
verhindert, dass in schwierigen Situationen kurzfristige Partikularinteressen vor die
langfristigen Interessen der Volkswirtschaft als ganzer gestellt werden. Die positive
Beziehung zwischen der Unabhangigkeit einer Notenbank und der Stabilitdt einer

Wahrung wird durch zahlreiche empirische Untersuchungen bestétigt.

In der Praxis wird verschiedentlich argumentiert, unabhéngige Notenbanken ver-
folgten das Ziel der Preisstabilitat zu stur und reagierten zu wenig auf konjunkturelle
Schwankungen. Gemass dieser Kritik produzieren unabhéangige Zentralbanken zwar
eine niedrige Inflationsrate, aber nur um den Preis einer verstarkten zyklischen
Instabilitat. Empirische Untersuchungen kdnnen diesen Vorwurf nicht stutzen. So
weisen im internationalen Vergleich Lander mit unabhéngigen Zentralbank keine
hohere Outputvariabilitat auf als Lander, in denen die Notenbank der Regierung

unterstellt ist.
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Diese Ergebnisse lassen sich auch theoretisch erklaren. So ist eine unabhangige
Notenbank maoglicherweise weniger bestrebt, konjunkturelle Schwankungen aktiv zu
glatten. Umgekehrt wird aber eine auf Stabilitat ausgerichtete, stetige Geldpolitik
selbst weniger zur Ursache von Konjunkturschwankungen als eine aktivistische Poli-
tik mit ihren zahlreichen Informations- und Lagproblemen. Indem sich diese beiden
Effekte gegenseitig kompensieren, fuhrt eine unabhéngige Zentralbank nicht zu einer

hoheren Outputvariabilitat.

Die Autonomie der Notenbank ist jedoch nicht absolut zu verstehen; sie bezieht sich
vielmehr auf die Entscheidungs- und Handlungsfreiheit in bezug auf ein bestimmtes
Ziel. Die Vorgabe dieses Zieles liegt in einer Demokratie in der Kompetenz der Politik
und letztlich beim Volk. Die Notenbank ist auf einen breiten gesellschaftlichen
Konsens uber ihres oberstes Ziel angewiesen; auf die Dauer kann sie ihre Politik
nicht ohne grundsatzliche Unterstutzung durch die Bevolkerung fiihren. Eine unab-

hangige Notenbank ist somit kein Fremdkdrper in der Demokratie.

Zurick zur Reform der Wahrungsverfassung. Notenbankunabhangigkeit und Preis-
stabilitatsziel sind in den heutigen gesetzlichen Grundlagen nicht explizit verankert.
Dennoch besass die Schweizerische Nationalbank in der Praxis ein hohes Mass an
Autonomie und verfolgte das vorrangige Ziel der Preisstabilitdt. Insofern handelt es
sich bei der geplanten Festschreibung von Unabhangigkeit und Preisstabilitatsziel im
wesentlichen um eine Anpassung der Wahrungsverfassung an die praktizierte
Wahrungsrealitat. Gleichzeitig passt die Schweiz ihre Notenbankgesetzgebung auch
den im Vertrag von Maastricht geforderten und inzwischen in ganz Europa gangigen

Standards an.

3.3. Sicherung des Vertrauens durch hohe Wahrungsreserven

Die geltende Verfassung schreibt vor, dass der Notenumlauf durch Gold und kurzfri-
stige Guthaben gedeckt sein musse. Unter dem Goldstandard und unter dem
System fixer Wechselkurse diente diese Vorschrift der Einddmmung des Geldmen-
genwachstums. Unter flexiblen Wechselkursen ist dieser Bremsmechanismus ausser

Kraft gesetzt. Ist der Wechselkurs flexibel, so kann die Notenbank die Geldmenge im
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Prinzip beliebig erhdhen, indem sie Devisen gegen Franken kauft. Folge einer im
Vergleich zum Ausland Ubermassigen Geldmengenexpansion ist eine Abwertung

des Frankens.

Im heutigen Wahrungssystem kommen den Wahrungsreserven daher andere Auf-
gaben zu als unter fixen Wechselkursen. Wahrungsreserven dienen der Vorbeugung
und Uberwindung allfalliger Krisen und liefern damit einen Stabilisierungsbeitrag.
Ganz allgemein verstarken hohe Wahrungsreserven das Vertrauen in eine Wahrung,

ohne dass man diesen Einfluss genau beziffern konnte.

Aus diesem Grund wird auch die neue Wahrungsverfassung das Halten von ausrei-
chenden Wahrungsreserven vorschreiben. Die Hohe der notwendigen Reserven
bemisst sich vor allem an der Grésse und am Grad der Auslandverflechtung eines
Landes. Als kleine, offene Volkswirtschaften wird die Schweiz auch in Zukunft im
Verhaltnis zu ihrem Bruttoinlandprodukt héhere Reserven halten als grosse, bin-
nenorientierte Lander. Die internationale Bedeutung des Finanzplatzes Schweiz ist

natdrlich ein weiteres Argument fur das Halten umfangreicher Reserven.

4. Die Geldpolitik auf dem Prufstand

Neben einem gunstigen institutionellen Rahmen braucht die Nationalbank fur ein
erfolgreiches Erflllen ihrer Aufgabe auch ein funktionierendes operatives Konzept.
Wie Sie wissen, hat die Nationalbank seit einiger Zeit gewisse Schwierigkeiten mit
ihrer auf der Steuerung der Basisgeldmenge beruhenden Strategie. Mein Kollege
Hans Meyer hat sich in seinem kurzlichen Referat hier in St. Gallen ausfihrlich zu

diesem Thema geéussert. Ich selbst werde mich in diesem Punkt daher kurz fassen.

4.1 Probleme der traditionellen Geldmengenpolitik und mdogliche Alternativen

Nach dem Zusammenbruch des Fixkurssystems gingen viele Lander, unter anderem
auch die Schweiz, zu einer auf der Steuerung der Geldmenge basierenden Geld-
politik Uber. Diese Politik beruht auf dem Zusammenhang zwischen Geldmenge und
nominalem Bruttosozialprodukt. Konkret wird Preisstabilitat gewahrleistet, wenn die

Geldmenge mittelfristig im Gleichschritt mit dem Produktionspotential der Wirtschaft
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wachst, gegebenenfalls korrigiert um eine Zu- oder Abnahme der Umlaufgeschwin-
digkeit.

Eine Politik der Geldmengensteuerung liefert solange gute Ergebnisse, als der oben
beschriebene Zusammenhang relativ stabil und vorhersehbar ist. Stete, trend-
massige Verdnderungen der Geldnachfrage kénnen von der Geldpolitik ebenfalls
problemlos berticksichtigt werden. Schwierigkeiten entstehen jedoch, wenn die
Geldnachfrage sich haufig, wesentlich und unvorhersehbar verdndert. Ursache sol-
cher Schwankungen sind vor allem Finanzinnovationen, aber auch gesetzliche Ver-
anderungen oder Anderungen in den Zahlungs- und Anlagegewohnheiten des

Publikums, wobei diese Elemente oft interdependent sind.

Gegen Mitte der 80er Jahre fuhrten die einsetzende Deregulierung und Liberalisie-
rung der Finanzmérkte und die damit einhergehenden Finanzinnovationen beson-
ders in den angelséachsischen Landern zu einem weitgehenden Zusammenbruch der
Beziehung zwischen dem Wachstum der Geldmenge und der Inflationsrate. In der
Folge gaben viele Lander die Geldmengenpolitik auf und wandten sich anderen
geldpolitischen Konzepten zu. In der Schweiz, und tUbrigens auch in Deutschland,
scheint mittelfristig noch eine relativ stabile Beziehung zwischen Geldmenge und
Inflation zu bestehen. In jingster Zeit hatte jedoch auch die Schweizerische Natio-
nalbank mit Schwierigkeiten bei der von ihr gesteuerten Notenbankgeldmenge zu

kampfen.

Das Vorliegen gewisser Probleme bei einem geldpolitischen Konzept muss nicht
automatisch zu dessen Aufgabe fiihren. Vielmehr muss sorgféltig geprift werden, ob
Alternativen existieren, die zu besseren Resultaten fihren. Von den verschiedenen
Alternativen mochte ich hier nur die zwei diskutieren, die mir am relevantesten er-
scheinen: nadmlich die Fixierung des Wechselkurses und die Verfolgung eines

direkten Inflationsziels.

Durch die Bindung der eigenen Wahrung an diejenige eines Leitwdhrungslandes
wird die Frage des geldpolitischen Konzepts auf das Leitwahrungsland Utbertragen.
Je nach geldpolitischem Erfolg des Leitwdhrungslandes wird Preisstabilitat somit

Uber den Wechselkurs importiert. Ein fester Wechselkurs kann fir LaAnder von Vorteil
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sein, die aus strukturell-technischen Grinden oder aufgrund mangelnder Glaub-
wiurdigkeit Mihe mit der Inflationskontrolle haben. Der hauptséchliche Nachteil einer
Wechselkurs

bindung ist der Verlust an geldpolitischer Autonomie, der sich in einer Angleichung
der Zinsen an das auslandische Niveau &ussert. Im konkreten Fall der Schweiz ware

sehr wahrscheinlich mit einem deutlichen Anstieg des Zinsniveaus zu rechnen.

Die zentrale Frage bei jeder Wechselkursbindung ist deren Glaubwurdigkeit. Ange-
sichts der Offenheit und der Dynamik der Finanzmarkte wirde eine Anbindung des
Frankens an eine Leitwahrung nur dann zur gewtinschten Wechselkursstabilitat ftih-
ren, wenn diese Bindung als dauerhaft angesehen wirde. Die Erfahrungen der letz-
ten Jahre mit dem EWS haben gezeigt, dass eine Fixierung des Wechselkurses nur
Erfolg hat, wenn sie von einer koherenten geldpolitischen Integrationsstrategie be-
gleitet wird. Da sich in der Schweiz keine klare Entwicklung in Richtung EU-Beitritt
und somit zur Ubernahme des Euros abzeichnet, bleibt die Anbindung an die euro-

paische Einheitswdhrung eine problematische Option.

Die zweite Alternative, die direkte Verfolgung eines Inflationsziels, hat vor allem seit
Anfang der 90er Jahre an Beliebtheit gewonnen. Bei der Verfolgung eines Inflations-
zieles prognostiziert die Notenbank die zuklnftige Inflation und vergleicht die Pro-
gnose mit dem Ziel. Die Differenz zwischen Prognose und Ziel bestimmt die notwen-
dige Anpassung der geldpolitischen Instrumente. Die Probleme einer auf ein Infla-
tionsziel ausgerichteten Politik liegen zuerst in der Prognostizierbarkeit und dann in
der kurzfristigen Kontrolle der Inflation. Die Prognose der Inflation ist mit grosser
Unsicherheit verbunden, weil niemand, auch die Notenbank nicht, das ,wahre
Modell“ der Volkswirtschaft kennt. Dies gilt umso mehr in einer kleinen offenen
Volkswirtschaft wie der Schweiz, wo externe Einflisse eine bedeutende Rolle spie-
len. Gleichzeitig kann die Notenbank die Inflation nicht kurzfristig und vollkommen
prézise, sondern nur im mittelfristigen Trend kontrollieren. So wird die Inflationsrate
voriibergehend von verschiedenen Faktoren beeinflusst, die nicht unter der Kontrolle

der Notenbank stehen.

Die Strategie der direkten Verfolgung eines Inflationsziels hat sich bisher vor allem in

Landern bewahrt, in denen die Notenbank Miihe hatte, die Markte von ihrem Willen
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zur Inflationsbekampfung zu Uberzeugen. In diesem Umfeld ging von der An-
kiindigung eines Inflationsziels eine Signhalwirkung aus, die einen Politikwechsel an-
zeigte. Die Schweizeische Nationalbank hingegen geniesst das Vertrauen der

Markte, so dass ein explizites Inflationsziel kaum Signalwirkung héatte.

Bei ndherem Hinschauen erweist sich zudem, dass sich geldpolitische Strategien mit
Inflations- bzw. Geldmengenziel in der Praxis nicht so grundsatzlich von einander
unterscheiden, wie man spontan meinen konnte. Notenbanken mit einem direkten
Inflationsziel beriicksichtigen neben anderen Variablen auch die Entwicklung der
Geldmenge bei der Erstellung ihrer Prognosen der Preisentwicklung. Umgekehrt
verfolgt die Nationalbank ihr Geldmengenziel nicht als Selbstzweck, sondern als
Zwischenziel auf dem Weg zur Preisstabilitdt. Neben der Geldmenge schenkt die
Nationalbank auch noch anderen Variablen Beachtung. Falls diese Indikatoren im
Hinblick auf das Endziel der Preisstabilitat ein Abweichen vom Geldmengenziel

deutlich nahelegen, so ist die Nationalbank bereit, diese Abweichungen zuzulassen.

Die Diskussion der verschiedenen Strategien zeigt die Komplexitdt des gegenwar-
tigen Umfelds der Geldpolitik auf. Es existiert keine einfache L6sung, die in jeder
Situation eine klare Antwort gibt. Vielmehr verlangt die Geldpolitik nach einem glo-
balen Ansatz, innerhalb dessen Indikatoren der Marktliquiditat eine prioritare Rolle
spielen, der aber gleichzeitig auch andere Variablen wie die Wechselkurse oder die

Zinsstruktur zur Beurteilung der Lage beizieht.

4.2 Die Strategie der Schweizeischen Nationalbank

Zweifellos spielten und spielen auch heute noch die monetdren Aggregate in der
schweizerischen Geldpolitik eine zentrale Rolle, obwohl gewisse Interpretations-
probleme bestehen. So wird die Aussagekraft unseres traditionellen Indikators, der
Notenbankgeldmenge MO, gegenwartig durch verschiedene Schocks beeintrachtigt.
Die genaue Abgrenzung und Erklarung der Schocks ist schwierig und mit grosser
Unsicherheit verbunden. Dennoch versuchen wir, das Ausmass dieser Schocks ab-
zuschatzen und die Notenbankgeldmenge entsprechend zu bereinigen. Betrachten
wir die bereinigte Notenbankgeldmenge, so zeigt sich, dass unsere gegenwartige

Politik keine Gefahr fir die zuklnftige Preisentwicklung darstellt.
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Zusatzlich zu MO beobachten wir vermehrt M3. Das Aggregat M3 weist eine beson-
ders enge mittelfristige Beziehung zum Preisniveau auf. So folgt auf eine starke
Ausdehnung von M3 nach etwa drei Jahren ein Anstieg der Teuerung. Im Vergleich
zu MO hat M3 den Nachteil, dass wir es weniger direkt und prazise steuern kénnen
als MO. Auch das heutige Wachstumstempo von M3 steht im Einklang mit einem auf

mittlere Sicht stabilen Preisniveau.

Die Volatilitat der Finanzmarkte ist eine Realitat, mit der wir permanent leben und die
wir bertcksichtigen mussen. Deshalb beobachten wir die Entwicklung der
Wechselkurse und der Zinsstruktur mit grosser Aufmerksamkeit. Es wére fatal fur die
schweizerische Wirtschaft, wenn wir uns durch ein stures Konzept binden wirden.

Die heutige Lage verlangt Flexibilitt.

5. Schlussbemerkungen

Wie wir gesehen haben, fehlt es in der heutigen, durch rasche Veranderungen ge-
pragten Welt nicht an Herausforderungen fur eine Zentralbank. Das Umfeld, in dem
die Schweizerische Nationalbank operiert, ist heute geprégt durch Liberalisierung,
Deregulierung, eine starke globale Vernetzung und eine teilweise atemberaubende
Dynamik der Finanzmarkte. Zuséatzlich tritt demnachst -direkt vor der schweizeri-
schen Haustir- das ehrgeizige Projekt der Europaischen Wahrungsunion in seine

dritte und letzte Phase.

Ich bin zuversichtlich, dass wir fir diese Herausforderungen gut vorbereitet sind. Der
neue gesetzliche Rahmen, der der Bank Unabhangigkeit bei der Durchfiihrung der
Geldpolitik garantiert und ihr das vorrangige Ziel der Preisstabilitéat vorgibt, bildet eine
gunstige Voraussetzung fur die Weiterfuhrung unserer im internationalen Vergleich
insgesamt recht erfolgreichen Stabilitatspolitik. Auch in Zukunft werden wir unser auf
der Steuerung der Notenbankgeldmenge basierendes geldpolitisches Konzept
pragmatisch und flexibel handhaben. Dabei haben wir stets das Gesamtinteresse
der Wirtschaft im Visier. Die von der Nationalbank angestrebte Stabilitat der
monetaren Rahmenbedingungen dient schlussendlich dem Gesamtinteresse des

Landes.
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