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Dem gewdahlten Thema entsprechend werde ich mich in meinen heutigen Ausfihrungen
vornehmlich zur Geldpolitik dussern. Naturgeméass werde ich das aus schweizerischer
Perspektive tun. Als Vertreter der Notenbank einer kleinen, offenen Volkswirtschaft
bin ich mir jedoch bewusst, dass auslandische Einflusse sowohl fur die schweizerische
Realwirtschaft als auch fur die schweizerische Geldpolitik schon immer von grosser
Bedeutung waren. Der Beginn der Europaischen Wahrungsunion auf den 1. Januar 1999
wird unser geldpolitisches Umfeld verdndern und uns zumindest in der Anfangszeit
zusatzliche Unsicherheiten bringen. Die Diskussion der Auswirkungen des Euro auf die
schweizerische Geldpolitik wird aus diesem Grunde einen Schwerpunkt meiner Ausfiih-
rungen bilden. Neben der Einflihrung des Euro sind wir zur Zeit mit einer weiteren Un-
sicherheit konfrontiert: Unser monetéres Zwischenziel, die Notenbankgeldmenge, ist
seit einiger Zeit verschiedenen Schocks ausgesetzt. Bei unseren geldpolitischen Ent-
scheidungen kénnen wir uns nicht mehr im bisherigen Ausmass auf den Verlauf der
Notenbankgeldmenge stiitzen, so dass wir vermehrt zuséatzliche Indikatoren bertck-
sichtigen. Ein weiterer Schwerpunkt meiner Ausfiihrungen wird deshalb ein Vergleich
unserer flexiblen Geldmengenzielstrategie mit der seit kurzem in verschiedenen Lan-
dern zur Anwendung kommenden Inflationszielstrategie sein. Schliesslich werde ich
auch auf die grundsétzliche Ausrichtung unserer Geldpolitik und auf die aktuelle

geldpolitische Situation zu sprechen kommen.

1. Die wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

Lassen Sie mich mit einem Rickblick auf die wirtschaftliche Entwicklung in der

Schweiz in diesem Jahr beginnen.

Phase des Wachstums

Die Schweiz ist nach einer langen Stagnation nach aller Voraussicht wieder in eine
Wachstumsphase eingetreten. Das Wachstum des realen Bruttoinlandproduktes begann
bereits in der zweiten Jahreshalfte von 1997 deutlich anzuziehen. Im 1. Halbjahr 1998
hat es sich allerdings als Folge der Abflachung der Exporte nach Ostasien wieder et-

was vermindert.



Am Anfang des Aufschwunges stand eine kraftige Expansion der Exporte, die bereits
im ersten Quartal 1997 eingesetzt hatte. Der Aufschwung blieb jedoch nicht auf die
Exporte beschrénkt. Seit der zweiten Jahreshalfte von 1997 wachst auch der inlandi-
sche Konsum wieder kraftiger. Seit Jahresbeginn wird die Konjunktur zudem durch die
Investitionen gestutzt. Erfreulich ist, dass nicht nur die Ausristungsinvestitionen
zunehmen, sondern dass sich nun auch die Bauindustrie erholt. Nach einer langen Pha-
se der Schrumpfung weist der Bau 1998 wieder positive Wachstumsraten aus. Positiv
ist auch die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt zu werten. Die Arbeitslosigkeit betrégt
zur Zeit ungeféhr 3,5%, nachdem sie im Jahre 1997 noch gut 5% ausmachte. Wir sind
uns allerdings bewusst, dass der Riickgang als Folge von staatlichen Beschéaftigungs-

programmen etwas uberzeichnet wird.

Krisen in aufstrebenden Volkswirtschaften

Im Moment erleben viele aufstrebende Volkswirtschaften eine tiefe wirtschaftliche,
aber auch politische und gesellschaftliche Krise. Noch bis vor kurzem sind wir davon
ausgegangen, dass die Krisen in Asien, Russland und Lateinamerika nur geringe Aus-
wirkungen auf die Schweiz haben werden. In der Zwischenzeit sind wir bei der Beurtei-
lung etwas vorsichtiger geworden, da sich die regionalen Krisen in ihren negativen

Auswirkungen kumulieren.

Als Folge der Krise in Ostasien haben alle westlichen Industriestaaten Einbussen bei
ihren Exporten verzeichnen missen. Die meisten La4nder konnten die Exporteinbussen
vorerst durch eine starke inlandische Konsum- und Investitionsnachfrage wettma-
chen. Wir missen aber insgesamt in der mittleren Frist wohl mit einer Verlangsamung
des Wachstums in den Industriestaaten rechnen. Dies wirde auch die Nachfrage nach
Gltern aus der Schweiz weiter dampfen. Die relativ guten Konjunkturaussichten in der
Europdischen Gemeinschaft lassen allerdings die Erwartung zu, dass sich die Ab-
schwéchung der Nachfrage nach schweizerischen Exportgutern in Grenzen halten wird.
Fur den Aufschwung in der Schweiz ist es jedenfalls wichtig, dass nun das Wachstum

der Binnennachfrage robust bleibt.



Nicht alle regionalen Krisen sind auf die gleichen Ursachen zurlckzufiihren. Die Russ-
landkrise ist in erster Linie eine politische Krise. Infolge des mangelnden "ordre pu-
blic" ist die Umwandlung der sowjetischen Planwirtschaft in eine funktionierende
Marktwirtschaft vorerst zu einem Stillstand gekommen. Da die russische Wirtschaft
im Vergleich zur Weltwirtschaft klein ist, sind die direkten Folgen der Russlandkrise

fur die Konjunktur in den westlichen Industriestaaten jedoch relativ beschrankt.

Die Konsequenzen der Asienkrise, insbesondere der Krise in Japan, sind hingegen fur
die Weltwirtschaft und auch fir die Schweiz wesentlich splrbarer. Zwar sind die wirt-
schaftlichen Verflechtungen der Schweiz mit Ostasien und Japan auch begrenzt, so
dass der direkte Einfluss der Krise nicht zu einer Rezession in der Schweiz flhren
muss. Das Risiko dieser Krise besteht aber vor allem darin, dass Asien eine grosse
Bedeutung fir die amerikanische Volkswirtschaft besitzt. Die USA wirden von einem
starken Konjunktureinbruch in Japan unweigerlich betroffen. Dies hatte auch negative

Auswirkungen auf die Schweiz und die Lander der Européischen Union.

Kurszerfall an den Aktienbdrsen

Neben den Krisen in den aufstrebenden Markten hat sich die Situation an den Aktien-
boérsen in letzter Zeit zugespitzt. Der Kurszerfall in den vergangenen Monaten ist
markant und betrifft alle Borsen der Welt. Auch die schweizerische Borse verlor (iber
25% ihres Wertes, nachdem sie im Juli dieses Jahres auf einen historischen Hochst-

stand gestiegen war.

Wie ist dieser Wertzerfall auf den Finanzmérkten zu beurteilen? Ein massives und ra-
sches Absinken der Borsenkurse kann insbesondere fir den Finanzsektor erhebliche
Folgen haben. Die finanzielle Stabilitdt der Banken und Finanzinstitute kann beein-
trachtigt werden, wenn die Banken grosse Verluste auf ihren Wertschriftenbestédnden
erleiden. Die Solvenz der Banken kann aber auch tangiert werden, wenn ihre Kredit-
schuldner durch den Kollaps der Aktienpreise in Schwierigkeiten geraten und ihre Kre-
dite nicht mehr zuruckzahlen kénnen. Im Extremfall konnten dabei gewisse Banken
insolvent und illiquide werden. Da die Banken Uber ihre Kreditvergabe die anderen

Wirtschaftssektoren mit Liquiditat und Kapital versorgen, hatte dies einschneidende



Auswirkungen auf die Gbrigen Sektoren der Wirtschaft. Es konnte sich eine Kettenre-
aktion entwickeln, die zur Stagnation und Deflation einer Volkswirtschaft fihren wir-

de.

Eine nuchterne Betrachtung der Borsenlage zeigt jedoch, dass wir von einem eigentli-
chen Kollaps der Aktienpreise in den USA und in Europa weit entfernt sind. Die starke
Baisse der Borsen in Europa und den USA ist vor allem eine Korrektur der ausgepragten
Kursentwicklung der letzen Jahre. Die Aktienkurse haben kaum mehr die mdglichen
Gewinnentwicklungen der Firmen reflektiert. Eine Anpassung wurde tber kurz oder lang
unausweichlich. Die Kurskorrektur ist insofern auch nutzlich, als sie wieder zur einer
gesunderen Wahrnehmung der Risiken auf den Aktien- und Finanzmarkten fihrt. Diese
korrekte Wahrnehmung der Risiken ist unentbehrlich fir eine effiziente Verteilung des

Kapitals.

Wir gehen davon aus, dass die Kurskorrektur der Aktienborse im jetzigen Ausmass in
der Schweiz keinen allzu grossen Einfluss auf die Konjunktur haben wird. Zum einen ist
der Aktienbesitz bei uns nicht Gberméssig breit gestreut. Zum anderen hatte die
starke Hausse der letzten Jahre auch keine grosse positive Wirkung auf den Konsum.
Gewinne und Verluste aus Aktienanlagen scheinen das kurzfristige Konsumverhalten

der Wirtschaftssubjekte nicht allzu stark zu beeinflussen.

Konjunkturaussichten fir die Schweiz

Ich komme zuriick auf die konjunkturelle Entwicklung in der Schweiz. Nach wie vor bin
ich zuversichtlich, dass wir zur Zeit am Anfang eines wenn auch wohl bescheidenen

Aufschwunges stehen.

Ein wichtiger Grund fir diese Beurteilung ist, dass sich die Wettberbsfahigkeit vieler
schweizerischer Unternehmen in den letzten Jahren erheblich verbessert hat. Die lan-
ge Stagnation hat einen Anpassungsdruck bewirkt, der zu einer deutlichen Verbesse-
rung der Flexibilitdt und Innovationskraft unserer Wirtschaft gefiihrt hat. Neben den
Anstrengungen der Wirtschaftspartner haben auch eine Reihe von Liberalisierungen
von staatlichen Vorschriften zur Erhéhung dieser Flexibilitdt und zur Verbesserung

der Rahmenbedingungen beigetragen. Zu nennen sind hier beispielsweise das neue Bin-



nenmarktgesetz und das revidierte Kartellgesetz, welche den Wettbewerb in der

Schweiz erhohen.

Die Prognosen uber den zuklnftigen Geschaftsgang und Uber den Bestellungseingang
bei den Unternehmen deuten zudem auf eine weiterhin recht robuste Binnenwirtschaft
hin. Ich gehe deshalb davon aus, dass sich diese zunehmend als Motor der konjunktu-
rellen Entwicklung herausbilden wird. Um den Aufschwung aber nicht unnétig zu ge-
fahrden, missen wir unsere eigenen Anstrengungen fortsetzen. Fir mich stehen dabei
die weitere Verbesserung der Wettbewerbs- und Arbeitsmarktverhéltnisse, die Sanie-
rung der offentlichen Finanzen sowie die Sicherstellung eines hohen Ausbildungsni-

veaus im Vordergrund.

2. Die grundsatzliche Ausrichtung der schweizerischen Geldpolitik

Ich m6échte mich nun der Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank zuwenden. Las-
sen Sie mich mit einigen grundsatzlichen Gedanken zur Ausrichtung dieser Politik

beginnen.

Wir richten unsere Politik langfristig auf die Erhaltung der Preisstabilitat aus, wobei
wir Preisstabilitat mit einer Inflationsrate von einem bis zwei Prozent gleichsetzen.
Die Ausrichtung der Geldpolitik auf die Erhaltung der Preisstabilitat ist natdrlich
nicht Selbstzweck, sondern widerspiegelt die eindeutigen Erkenntnisse der national-
okonomischen Forschung der letzten dreissig Jahre, wonach ein instabiles monetéares
Umfeld zu bedeutenden Wohlstands- und Wachstumsverlusten fuhren kann und zudem

die sozial schwachen Gruppen in der Bevdlkerung tbermassig belastet.

Wissenschaftliche Untersuchungen haben sodann gezeigt, dass Schwankungen in der
Inflationsrate zu kurzfristigen Produktionsverlusten fihren. Eine Notenbank leistet
daher den besten Beitrag zu einer ausgewogenen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
wenn sie ihre Politik langfristig auf Preisstabilitat ausrichtet und einmal aufgetrete-
ne inflationdre Schocks konsequent bekampft. Sie muss auch alles daran setzen, un-
notige inflationdre, aber auch deflationdre Schube und die daraus folgenden Anpas-

sungskosten zu verhindern. Es ist erfreulich, feststellen zu kénnen, dass sich unsere



Einschatzung einer verniinftigen Ausrichtung der Geldpolitik praktisch mit derjenigen

der Bundesbank und auch der neuen Européaischen Zentralbank deckt.

Wie die Krisen in Asien und Russland zeigen, ist ein stabiles monetéres Umfeld eine
Voraussetzung fir das Funktionieren der Geld- und Kapitalmérkte. Eine stabile Wah-
rung und eine transparente Geldpolitik erleichtern die Beurteilung von Risiken und
Chancen. Die Nationalbank kann daher durch eine stabilitatsorientierte Politik auch
dazu beitragen, dass die Systemrisiken auf den schweizerischen Finanzmarkten in

Grenzen gehalten werden.

Trotz den klaren theoretischen und empirischen Erkenntnissen lber den Wert einer
stabilitatsorientierten Geldpolitik werden die Schweizerische Nationalbank und auch
andere Notenbanken von verschiedenen Seiten immer wieder fir ihre Zielsetzungen
kritisiert. Verschiedene Gruppen versuchen dabei, die Politik der Notenbanken fur ihre
eigenen, meist kurzfristigen Interessen zu beeinflussen. Dies ist jedoch hdchst un-
erwinscht. Die Wissenschaft konnte klar nachweisen, dass die Geldpolitik dann am
erfolgreichsten ist, wenn sie ihre Aufgaben in weitgehender Unabhéngigkeit erfillen

kann.

Die Schweizerische Nationalbank geniesst seit ihrer Grindung bei der Ausibung der
Geldpolitik eine grosse Unabhangigkeit gegenuber den politischen Behérden. Dies ist
insofern bemerkenswert, als die rechtliche Struktur bereits im Jahre 1905 geschaffen
wurde. Der Gesetzgeber und die Stimmburger haben offensichtlich damals ohne die
neueren wissenschaftlichen Erkenntnisse tber die Bedeutung einer unabhangigen No-

tenbank weitsichtig gehandelt und sich gegen eine reine Staatsbank entschieden.

Seit der Grindung der Nationalbank zu Beginn dieses Jahrhunderts haben sich die
wirtschaftlichen und rechtlichen Verhéltnisse stark geéndert. Wir méchten deshalb
die Artikel der schweizerischen Bundesverfassung, welche die Nationalbank betreffen,
revidieren, um eine optimale Ausrichtung der schweizerischen Geldpolitik auch lang-
fristig sicherzustellen. Dabei geht es in erster Linie darum, dass die Unabh&ngigkeit
der Nationalbank genauer definiert und der geldpolitische Auftrag préaziser formuliert

wird.



Die Unabhé&ngigkeit der Notenbank kann in einem demokratischen Staat natirlich nicht
absolut sein. Unabhangigkeit verlangt einen eindeutigen Auftrag und eine Pflicht zur
Rechenschaftsablage. Der Auftrag stellt eine klare Richtlinie dar, an der sich die Na-
tionalbank bei der Festlegung ihrer Geldpolitik zu orientieren hat. Er muss 6konomisch
sinnvoll formuliert und mit den Mitteln, welche der Nationalbank zur Verfigung ste-
hen, erfullbar sein. Wie ich oben ausgefiihrt habe, stellt die Erhaltung der Preisstabi-
litat den zentralen Beitrag der Nationalbank an die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen in der Schweiz dar. Die Erhaltung der Preisstabilitat muss daher im Auftrag an die
Nationalbank, eine Geldpolitik im Gesamtinteresse des Landes zu fiihren, eine beson-

dere Bewertung erfahren.

Mit der Schaffung einer unabh&ngigen, mit einem klaren Auftrag versehenen Noten-
bank einigen sich Bevolkerung, Parlament und Regierung sozusagen im voraus auf eine
Geldpolitik, die sie langfristig fur optimal halten. Durch die Delegation der Durchfih-
rung der Geldpolitik an die Notenbank wird verhindert, dass in kritischen Situationen,
wie etwa in einer Rezession und bei grossen Budgetdefiziten, kurzfristige Partikula-
rinteressen vor das langfristige Gesamtinteresse des ganzen Landes gestellt werden.
Dies ist der Mechanismus, der die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik einer unabhangigen
Notenbank so stark erhdht. In den meisten entwickelten Staaten hat sich diese Auf-
fassung durchgesetzt und viele Lander, wie z.B. Grossbritannien, in denen die Regie-
rung friher die Geldpolitik direkt bestimmte, haben heute unabh&ngige Notenbanken.
Wichtig flr uns ist aber auch, dass die Europédische Wahrungsunion diesen Weg gegan-
gen ist und eine unabhangige Zentralbank mit dem Ziel der Erhaltung der Preisstabili-

tat geschaffen hat.

Die Erteilung eines Auftrages an die Notenbank setzt natirlich voraus, dass ein brei-
ter Konsens uber das langfristige Ziel der Geldpolitik herrscht. Mit Genugtuung darf
ich feststellen, dass dieser Konsens in der Schweiz besteht und dass die Ausrichtung
der Geldpolitik auf Preisstabilitat eine grosse Unterstutzung in der Bevdlkerung fin-
det. Dieser Konsens existiert offensichtlich auch in Deutschland und ich hoffe, dass
er beim Ubergang zur Wahrungsunion mit der Zeit auch auf die anderen européischen

Lander Gbergreifen wird.



3. Die Einfihrung des Euro

Lassen Sie mich von meinen Uberlegungen zu den grundsatzlichen Aspekten der Geld-
politik zu Fragen der aktuellen Umsetzung der Geldpolitik kommen. Seit Mitte 1996
haben wir in der Schweiz eine Inflation von weniger als ein Prozent. Unsere Prognosen
deuten auf eine weiterhin gunstige Preisentwicklung hin, so dass sich die Inflation

fur absehbare Zeit nahe bei unserer Zielgrosse befinden wird.

Trotzdem operieren wir zur Zeit nicht in einem problemlosen Umfeld. Es sind zwei
Aspekte, die flur unsere Geldpolitik kritisch sind. Der eine betrifft die Einfihrung der
Européaischen Wahrungsunion auf Anfang des néchsten Jahres, der andere eine gewisse
Unsicherheit bei den uns zur Verfigung stehenden Indikatoren fir die Beurteilung des
Expansionsgrades der Geldpolitik in der kurzen Frist. Ich werde zuerst auf die Einfuh-
rung der Européische Wahrungsunion zu sprechen kommen und mich spater den Indika-

toren zuwenden.

Die meisten Mitglieder der Europdischen Union werden auf den 1. Januar 1999 auf ihre
eigene Wahrung verzichten und den Euro als Zahlungsmittel tbernehmen. Die bisherige
faktische Vorherrschaft der Deutschen Bundesbank in bezug auf die europdischen
Wahrungsverhéltnisse entfallt und die Europdische Zentralbank wird fortan die ein-

heitliche Geldpolitik der Europaischen Union bestimmen.

Die Bedeutung der Einflhrung des Euro fir die wirtschaftliche Rahmenbedingungen in
der Europdischen Union ist gross. Die W&hrungsunion wird den Binnenmarkt vollenden
und eine Reihe von Vorteilen fir den zwischenstaatlichen Verkehr innerhalb der Union
bringen: Die Transaktionskosten werden tiefer sein und die Wechselkursrisiken werden
ganz wegfallen. Dazu kommt eine stark erhdhte Transparenz durch die Verwendung
einer einheitlichen Recheneinheit in der ganzen Europdischen Union, was den Wettbe-
werb zwischen den Anbietern erhéhen wird. Wirtschaftliche Vorteile kénnen aber auch
aus dem neu entstehenden einheitlichen Geld- und Kapitalmarkt resultieren. Dieser
grosse einheitliche Finanzmarkt sollte zu einer effizienteren Allokation der Erspar-

nisse und Kapitalien beitragen. Dies alles spricht dafur, dass die Wahrungsunion



grundsatzlich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Européischen Union ver-

bessern wird.

Neben diesen Vorteilen durfen aber die Risiken der W&hrungsunion nicht (ibersehen
werden. Zu diskutieren ist einmal die Frage, wie stabilitatsorientiert die Geldpolitik
der Européischen Zentralbank sein wird. Fir die Wahrungsunion wurden klare Strukturen
geschaffen. Der Vertrag von Maastricht und die nachfolgenden Erganzungsvertrage
haben der Europdischen Zentralbank eine grosse Unabhangigkeit zugestanden und ihr
den Auftrag erteilt, prioritar fur die Erhaltung der Preisstabilitdt zu sorgen. Die Teil-
nahme an der Wahrungsunion ist ferner an die bekannten Konvergenzbedingungen ge-
knipft. Zudem wurden die Schlisselfunktionen in der Europdischen Zentralbank Uber-
zeugend besetzt. Dies alles lasst erwarten, dass die Geldpolitik der Européischen
Zentralbank sich nicht oder zumindest nicht a priori von der bisherigen Politik der

Deutschen Bundeshank unterscheiden wird.

Ein zusatzliches Problem fiir die beteiligten Lander liegt im Wegfallen der nationalen
Autonomie der Geldpolitik. Die Mitgliedslander werden nicht mehr in der Lage sein,
ihre Geldpolitik auf den Zustand ihrer eigenen Volkswirtschaft abzustimmen. Dies
stellt an und fur sich kein grosses Problem dar, solange die Zyklen der nationalen
Volkswirtschaften in der EU ahnlich verlaufen. Wenn dies nicht der Fall ist, kénnen
Ungleichgewichte zwischen den Mitgliedslandern inskunftig nur noch mit fiskalpoliti-
schen Mitteln oder mit einem flexiblen Arbeitsmarkt aufgefangen werden. Die EU
setzt aber mit ihrem Stabilitdtspakt der nationalen Fiskalpolitik bestimmte Grenzen
und es ist vorlaufig auch kein EU-weiter Fiskalausgleich zwischen den Mitgliedsléan-
dern vorgesehen. Zudem ist die Flexibilitat der Arbeitskrafte nicht sehr gross. Dies
bedeutet, dass die wirtschaftlichen Vorteile der Wahrungsunion vielleicht geringer

ausfallen werden, als allgemein angenommen wird.

Lassen Sie mich im folgenden die Auswirkungen der Einfihrung der Europaischen Wéh-
rungsunion auf das monetdare Umfeld der Schweizerischen Nationalbank skizzieren. Fur
die Schweiz ist es wichtig, dass der Euro eine stabile W&hrung wird. Ich bin diesbe-
zuglich zuversichtlich, weil - wie ich vorher ausgefihrt habe - die institutionellen

Rahmenbedingungen gut sind.
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Trotzdem bestehen fur die Schweiz aus meiner Sicht zwei Risiken: Zum einen mussen
wir in der ersten Phase der Wahrungsunion mit erhéhten Unsicherheiten rechnen, da
die Europaische Zentralbank noch nicht tber sichere und aussagekraftige geldpoliti-
sche Indikatoren verfligt. Sie wird sich am Anfang auf Neuland begeben missen, da
ihr die Erfahrungen fir eine gesamthafte européische Geldpolitik noch fehlen. Die
Europdische Zentralbank wird die Glaubwirdigkeit etwa der Deutschen Bundesbank
nicht automatisch tbernehmen kdnnen; sie muss sich vielmehr mit der Zeit ihre eige-
ne Reputation schaffen. Zum anderen besteht - trotz den guten gesetzlichen Rahmen-
bedingungen - mittelfristig das Risiko, dass die Vertreter einzelner Staaten versucht
sein werden, landerspezifische Interessen wahrzunehmen und sich damit nicht voll-
standig hinter den Auftrag zu stellen. Dadurch wirde die Glaubwiirdigkeit der Europdi-

schen Zentralbank starken Schaden erleiden.

Alternativen fur die Schweiz

Ein stabiler Euro wirde fir das monetdre Umfeld der Schweiz eindeutig die beste Si-
tuation darstellen. Wir missen aber davon ausgehen, dass zu Beginn der Wahrungsuni-
on Wahrungs-turbulenzen auftreten kénnten und dass das Risiko einer Aufwertung des
Schweizerfrankens besteht, weil die internationalen Investoren von der Qualitat der

européischen Geldpolitik noch nicht liberzeugt sind.

Die Nationalbank hat im Prinzip drei Mdglichkeiten, auf eine solche Situation zu rea-

gieren:

1. Sie kann den Wechselkurs gegenuber dem Euro von vornherein fixieren und auf lan-

gere Frist einen festen Wechselkurs anstreben.

2. Sie kann wie bisher eine autonome Geldpolitik mit dem Ziel der Erhaltung der Preis-
stabilitat verfolgen. Dabei wirde sie - soweit mit diesem Ziel vereinbar - auf Sto-

rungen im Devisenmarkt Ricksicht nehmen.

3. Sie kann eine pragmatische Politik verfolgen und bei extremen Schwankungen der

Wechselkurse den Frankenkurs vorubergehend gegentiber dem Euro fixieren.

1



Jede dieser Varianten hat Vor- und Nachteile. Mit einer permanenten Fixierung des
Frankens gegentber dem Euro wirde die Nationalbank auf eine eigenstandige Politik
verzichten und vollstédndig der européischen Geldpolitik folgen. Fur die Exportwirt-
schaft wirden bei dieser Variante die Wechselkursrisiken wegfallen. Langfristig ist
diese Wechselkursfixierung aber nur dann unproblematisch, wenn sie mit Preisstabili-
tat vereinbar ist. Zumindest zu Beginn der Wahrungsunion ist noch nicht klar, auf wel-
chem Niveau sich die européische Inflation durchschnittlich einpendeln wird. Zudem
missten wir mit substantiellen Zinserh6hungen rechnen, wenn der Wechselkurs gegen-
uber dem Euro fixiert wiirde. Die permanente Fixierung des Frankens gegeniiber dem

Euro stellt deshalb fir die Nationalbank im Moment keine valable Alternative dar.

Die Weiterverfolgung einer autonomen Geldpolitik - also unsere zweite Alternative -
hat den Vorteil, dass wir die fundamentale Ausrichtung der Geldpolitik beibehalten
kdnnen und nicht wegen einzelnen Wahrungsturbulenzen &ndern missen. Die Exportin-
dustrie unseres Landes ist bei den meisten Stérungen auf den Devisenmérkten geni-
gend flexibel, um sich den neuen Verhaltnissen rasch anzupassen. Zudem kann die
Nationalbank versuchen, die Stérungen bis zu einem gewissen Grad zu dampfen. Diese
Variante stellt daher fiir uns eine attraktivere Losung dar als die Bindung des Fran-
kens an den Euro. Bei dieser Politik wiirde die Schweiz vorderhand ihren Zinsvorteil

behalten konnen.

Unter bestimmten Umstédnden konnte es jedoch zu einer unverhaltnisméssigen Auf-
wertung des Frankens kommen, so dass auch die flexibelsten Unternehmen der Ex-
portwirtschaft in grosse Schwierigkeiten geraten wirden. In einer derartigen Situation
ist es denkbar, dass die dritte Variante, namlich die voriibergehende Fixierung des
Frankenkurses, die beste Losung darstellen wirde. Ich muss jedoch betonen, dass
diese Variante fir wirkliche Ausnahmefalle vorbehalten bleiben muss und nicht bei
kleineren Stérungen verwendet werden darf. Das Risiko dieser Variante liegt darin,
dass die zuséatzliche Liquiditatsversorgung als Folge der Wechselkursfixierung nicht
mit dem langfristigen Ziel der Preisstabilitdt vereinbar ist. Die Nationalbank muss
daher nach Aufhebung der Wechselkursfixierung die Geldmenge mdoglichst rasch wieder

auf ihren urspriinglichen Gleichgewichtspfad zurlckbringen.



Ich betone nochmals, dass ich mit grosser Wahrscheinlichkeit einen stabilen und har-
ten Euro erwarte. In diesem Fall wird die Nationalbank kaum in den Devisenmarkt ein-

greifen missen und ihre autonome Politik erfolgreich weiterfiihren kdnnen.

4. Geldmengenziel versus Inflationsziel

Lassen Sie mich nun zu Fragen der operativen Umsetzung einer autonomen Geldpolitik
ubergehen. Zwischen monetaren Impulsen und deren Wirkungen auf das Preisniveau und
die Produktion bestehen lange und zudem variable Zeitabsténde. Notenbanken haben
aus diesem Grund traditionell Geldmengen als Indikatoren oder als Zwischenziele ver-
wendet, um ihre Geldpolitik operativ umzusetzen und den Expansionsgrad ihrer Politik
zu beurteilen. Geldmengen eignen sich dann als Zwischenziel, wenn sie durch die No-
tenbank gut kontrollierbar sind und tberdies eng mit dem Endziel der Preisstabilitat
korrelieren. Kontrolliert eine Notenbank unter diesen Voraussetzungen das Wachstum
eines Geldaggregates, dann kontrolliert sie indirekt auch die Inflationsrate. Die Be-
dingung fir diesen Mechanismus ist allerdings, dass die Umlaufsgeschwindigkeit oder

die Geldnachfrage mittel- und langfristig hinreichend stabil ist.

In verschiedenen Landern, vor allem im angelsachsischen Raum, ist die Verbindung
zwischen der Geldmengenentwicklung und der Inflationsrate als Folge der starken In-
novationen im Finanzsektor fragwirdig geworden. Diese Lander haben daher ihre Geld-
mengenziele aufgegeben und verfolgen jetzt eine sogenannte Inflationszielstrategie,
bei der sie direkt ein Inflationsziel anvisieren. Die Europdische Zentralbank hat be-
kanntlich vor kurzem ihre Auffassung von Preisstabilitat konkretisiert. Sie verzich-
tet aber auf die Formulierung eines direkten Inflationszieles und betont die wichtige

Rolle der Geldmenge bei ihrer zukunftigen Geldpolitik.

Die Schweizerische Nationalbank verfolgt seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkur-
sen eine Geldmengenstrategie. Seit 1980 verwenden wir die monetare Basis als Zwi-
schenziel. Bis 1990 formulierten wir jahrliche Ziele fiir die monetdre Basis und seither
legen wir einen mittelfristigen Zielpfad fir die Notenbankgeldmenge jeweils fir eine
Periode von etwa funf Jahren fest. Die Erfahrungen mit diesem Zwischenziel sind all-

gemein positiv. Mit der Formulierung eines mittelfristigen Zielpfades haben wir heute



eine flexible Strategie, die es uns ermdglicht, in der kurzen Frist vom Zielpfad abzu-
weichen und bei der Festlegung der Geldpolitik auch andere Indikatoren als die Noten-

bankgeldmenge zu bericksichtigen.

Seit dem letzten Jahr haben Stérungen bei der Nachfrage nach Notenbankgeld stark
zugenommen. Dabei spielen Verdnderungen bei der Liquiditatspolitik der Banken, ins-
besondere eine erhdhte Volatilitat bei der Nachfrage der Banken nach Giroguthaben,
eine grosse Rolle. Auch die Nachfrage des Publikums nach 1000-Franken Notenab-
schnitten ist stark angestiegen. Es stellt sich daher die Frage, inwiefern die Inflati-
onszielstrategie eine Alternative fur unsere Geldpolitik darstellen wirde. Ich mochte
im folgenden die Unterschiede zwischen einer Geldmengenzielstrategie und einer In-
flationszielstrategie aufzeigen und dabei vor allem auf die schweizerischen Verhélt-

nisse Bezug nehmen.

Bei einer Geldpolitik mit einem direkten Inflationsziel verzichtet die Notenbank auf
die Formulierung eines Zwischenzieles und versucht das Endziel direkt zu erreichen.
Dabei muss sie eine Inflationsprognose erstellen und ihre Geldpolitik so gestalten,
dass die Inflationsprognose mit ihrem Inflationsziel in Ubereinstimmung kommt.
Gegenuber einer Geldpolitik mit einem Geldmengenziel hat diese Politik méglicherwei-
se den Vorteil, dass die Zielausrichtung fur eine breitere Schicht der Bevdlkerung
verstandlicher ist. Ein Inflationsziel ist allenfalls einfacher zu verstehen als ein
Geldmengenziel. Bei einer Zielverfehlung ist es allerdings fur das Publikum schwieri-
ger, festzustellen, ob die Zielverfehlung der Notenbank angelastet werden kann oder
ob sie durch eine Uberraschende und daher fiir die Notenbank nicht sofort kompen-
sierbare Veranderung der Umlaufsgeschwindigkeit zustande gekommen ist. Je weniger
die Offentlichkeit die tatsachlichen Handlungen der Notenbank uberprifen kann, de-

sto schwieriger kann es sein, Glaubwurdigkeit und damit auch Reputation aufzubauen.

Die operative Umsetzung der Geldpolitik ist mit einer Inflationszielstrategie eher
schwieriger als mit einer Geldmengenstrategie: Prognosen der kurz- und mittelfristi-
gen Inflationsrate sind allgemein mit einer grossen Unsicherheit verbunden. Inflati-
onsprognosen in einer kleinen, offenen Volkswirtschaft wie der Schweiz sind speziell
heikel, weil oft auslandische Schocks einen starken Einfluss auf die inlédndische In-

flationsrate haben. Schwierig ist es auch, die exakte Verdnderung der kurzfristigen
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Zinssatze zu bestimmen, die noétig ist, um jeweils das Inflationsziel zu erreichen.

Dafir sind die 6konomischen Kenntnisse nur beschrankt vorhanden.

Es scheint mir aber wichtig festzuhalten, dass unsere pragmatische Geldmengenziel-
strategie bereits heute gemeinsame Aspekte mit einer Politik der direkten Inflati-
onssteuerung hat. Die Unterschiede zwischen unserer Geldmengenstrategie und der

Inflationszielstrategie sind aus zwei Griinden relativ gering:

Zum einen legt die Schweizerische Nationalbank ihr Geldmengenziel im Hinblick auf
ihre Vorstellung von Preisstabilitat fest. Sie verfolgt also ein bedingtes Geldmen-
genziel. In einer Welt ohne Stérungen wéaren beide Strategien somit deckungsgleich.
Zum anderen hat die Nationalbank mit ihrem mittelfristigen Zielpfad fir die Noten-
bankgeldmenge ein sehr flexibles Geldmengenziel. Sie kann vom Zielpfad abweichen
und auch andere Indikatoren als die Notenbankgeldmenge beriicksichtigen, falls sie
uberzeugt ist, damit das Ziel der Preisstabilitat besser zu erreichen oder falls andere

triftige Grunde dafir sprechen.

Ein wichtiger Unterschied zwischen beiden Strategien liegt aber darin, dass sich eine
Notenbank bei einer Geldmengenstrategie neben der Erreichung der Preisstabilitat
auch auf einen operationellen Rahmen fur die Zielerreichung festlegt. Das Festlegen
auf einen operationellen Rahmen - also die Formulierung einer Zielgrésse flr ein mo-
netéres Aggregat - hat unserer Ansicht nach eine positive Wirkung auf die Glaubwir-
digkeit. Die Marktteilnehmer erhalten damit die Moglichkeit, die Politik der Notenbank
in einem frihen Stadium zu beurteilen, bevor deren Wirkung auf die Inflation sichtbar

wird.

Zusammenfassend konnen wir feststellen, dass die Unterschiede zwischen der Geld-
mengensteuerung der Schweizerischen Nationalbank und einer Inflationszielstrategie
relativ klein sind. Unsere flexible Geldmengenstrategie umfasst wesentliche Elemen-
te einer Inflationszielstrategie. Wir legen aber weiterhin einen grossen Wert auf die
Geldmengenentwicklung, da der dadurch festgelegte operationelle Rahmen zur Glaub-
wiirdigkeit der Nationalbank beitragen kann. Ein Ubergang zu einer reinen Inflation-
zielstrategie wirde fir uns nur dann in Frage kommen, wenn der Zusammenhang zwi-
schen der Geldmengenentwicklung und dem Preisniveau véllig zusammenbrechen wiir-

de.



5. Unsere aktuelle Geldpolitik

Nun noch einige Bemerkungen zu unserer aktuellen Geldpolitik. Als Folge der erwéhn-
ten Storungen bei der Nachfrage nach Notenbankgeld in den letzten beiden Jahren
waren wir gezwungen, von unserer flexiblen geldpolitischen Strategie Gebrauch zu
machen und neben der Notenbankgeldmenge fur unsere geldpolitischen Entscheidungen

vermehrt zusatzliche Indikatoren zu Hilfe zu nehmen.

Fur uns spielt zur Zeit die Geldmenge M3 als zusétzlicher geldpolitischer Indikator
eine wichtige Rolle. Dieses Aggregat besitzt in der langen Frist einen engen Zusam-
menhang zur Preisentwicklung und ist in der kurzen Frist weniger zinsempfindlich als
die engeren Aggregate M1 und M2. In der kurzen Frist mussen jedoch die Entwicklung
von M3 und des Preisniveaus nicht unbedingt parallel verlaufen. Wir beobachten daher
auch andere aussagekraftige Indikatoren wie den Wechselkurs, die Diskrepanz zwi-

schen tatsdchlicher und potentieller Produktion und die verschiedenen Zinssatze.

Als Folge der vermehrten Berticksichtigung von zusatzlichen Indikatoren publizieren
wir seit Beginn dieses Jahres quartalsweise sogenannte "Geldpolitische Schlussfolge-
rungen”, in denen wir den Marktteilnehmern unsere Einsch&tzung des monetdren Um-
feldes darlegen und unsere geldpolitischen Absichten fiir das kommende Quartal for-
mulieren. Dies erhéht die Transparenz unserer geldpolitischen Entscheide und ermdég-

licht es damit dem Publikum, sich ein gutes Bild der geldpolitischen Lage zu machen.

Im Moment fihren wir eine relativ expansive Geldpolitik, was sich in tiefen Geld- und
Kapitalmarktzinsen ausdriickt. Damit wollen wir den begonnenen Aufschwung der
schweizerischen Wirtschaft weiterhin unterstiitzen. Unserer Indikatoren deuten dar-
auf hin, dass wir dadurch kein Inflationspotential aufbauen: Einerseits ist das Wachs-
tum der grossen Geldaggregate nicht berméssig stark und andererseits ist die Wirt-
schaftsproduktion immer noch von ihrem Potential entfernt. Wir beobachten jedoch
die Entwicklungen genau, um friihzeitig dem Markt Liquiditat zu entziehen, falls sich

eine Erhéhung der Inflation abzeichnen wirde.

Wir verfolgen auch die Krisen in Asien, Russland und Lateinamerika sowie die Bor-

senentwicklung aufmerksam. Die Nationalbank kann weder diese Krisen l6sen noch die
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Borsenkurse stabilisieren. Sie muss aber die Wirkungen dieser Turbulenzen auf Pro-
duktion und Preise in der Schweiz absch&tzen und auf deflatorische oder inflatorische
Entwicklungen durch entsprechende geldpolitische Massnahmen reagieren. Die Schweiz
kann Uberdies im Rahmen des Internationalen W&hrungsfonds mithelfen, regionale
Krisen zu l6sen. Ich betone aber nochmals, dass die Lésung in erster Linie von den
betroffenen Landern selber kommen muss. In der Schweiz kann die Nationalbank mit
einem stabilen monetéren Umfeld dazu beitragen, dass die Systemrisiken fir Fehl-

entwicklungen in den Aktien- und Finanzmarkten moglichst gering sind.

5. Schlussbemerkungen

Ich komme zum Schluss meiner Ausfuhrungen und méchte die Hauptaussagen meines

Vortrages noch einmal hervorheben:

B Nach einer langen Rezession ist die Schweiz wieder in eine Phase des wenn auch
wohl vorerst bescheidenen Wachstums eingetreten. Um den Aufschwung fortzuset-
zen, bedarf es weiterer Anstrengungen bei der Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen. Die Nationalbank unterstutzt den Aufschwung, solange dadurch kein Inflati-

onspotential aufgebaut wird.

B Die fundamentale Ausrichtung der Geldpolitik auf die Erhaltung der Preisstabilitat
stellt den grossten Beitrag der Nationalbank zu einer ausgewogenen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung dar. Eine verfassungsmassig abgesicherte Unabhéangig-
keit, verbunden mit einem klaren Auftrag, bietet die grosste Gewahr, dass die Na-
tionalbank langfristig im Gesamtinteresse des Landes Preisstabilitat aufrechter-

halten kann.

B Unsere flexible Geldmengenstrategie hat viele Gemeinsamkeiten mit einer Inflati-
onszielstrategie. Sie hat aber den Vorteil, dass sie auch den operationellen Rahmen
der Geldpolitik festlegt und somit die Glaubwirdigkeit der Nationalbank erhéhen
kann. Die Strategie ist gentigend flexibel, um in der kurzen Frist adaquat auf Sto-

rungen zu reagieren.

m Beim Ubergang zur Europdischen Wahrungsunion rechnen wir mit einem stabilen Eu-

ro. Die Schweizerische Nationalbank wird deshalb ihre autonome Geldpolitik mit
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dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitat fortsetzen. Einer tUberméssigen Aufwer-
tung des Frankens wirden wir mit den uns zur Verfugung stehenden Mitteln entge-

gentreten.



