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1. Einfuhrung’

Meine Damen und Herren, sehr verehrte Studentinnen und Studenten, lieber Professor
Baltensperger. Vielen Dank fir den herzlichen Empfang. Es ist mir ein besonderes Ver-
gnugen, hier an der Universitat Bern einen Blick auf die Geschichte der unabhangigen
schweizerischen Geldpolitik zu werfen. Die Universitat Bern nimmt im intellektuellen Teil
dieser Geschichte einen bedeutungsvollen Platz ein. Karl Brunner als einer der Begrinder
des Monetarismus war hier wahrend mehr als zehn Jahren als Professor tatig. Auch Jurg
Niehans, der die Entwicklung der Volkswirtschaftslehre an der Uni Bern stark gepragt hat,
unterstitzte die Nationalbank mit verschiedenen wissenschaftlichen Arbeiten und Gutach-
ten. Du selber, lieber Ernst, hast unsere Geldpolitik mehrmals und in erheblichem Masse
intellektuell beeinflusst. Schliesslich verdanken wir es Dir auch, dass mit Thomas Jordan
ein hervorragender Okonom, Alumnus und Professor der Universitat Bern im erweiterten
Direktorium der Nationalbank Einsitz genommen hat. Fur diesen Beitrag an unsere Geld-

politik danke ich Dir nattrlich ganz besonders.

Meine heutigen Ausflihrungen sind ein Versuch, die wichtigsten Episoden der schweizeri-
schen Geldpolitik seit dem Zusammenbruch des Fixkurssystems von Bretton Woods Re-
vue passieren zu lassen." Es geht mir dabei insbesondere darum, die recht lange Periode
der Fuhrung der Geldpolitik anhand von monetaristisch inspirierten Geldmengenzielen zu
beschreiben. Anhand dieses historischen Ruckblicks und dem damit verbundenen Ver-
such der Bewertung der einzelnen Episoden mdchte ich aufzeigen, wie die Geldpolitik der
Schweizerischen Nationalbank beim heutigen Konzept angelangt ist, das letztlich in der
Pragmatik und im disziplinierten Suchen nach optimalen Lésungen unter Unsicherheit ver-

ankert ist.

Zusammen mit meinen Kollegen im Direktorium haben wir das Privileg, beim Erfullen un-
seres Verfassungs- und Gesetzesauftrages auf die intellektuellen Schultern unserer Vor-
ganger steigen zu kénnen. Wenn ich in meinen Uberlegungen auf mogliche vergangene
Fehlentwicklungen hinweise, so ist es demnach nicht um der Kritik sondern um der Er-

kenntnis willen. Vieles, was uns als Geldpolitikern heute an Erkenntnissen zur Verfligung

" Ich méchte mich besonders bei Dr. Erich Sporndli bedanken, der intensiv an einer ersten Fassung dieser
Abhandlung mitgearbeitet hat. Wertvolle Kommentare verdanke ich Ernst Baltensperger, Bruno Gehrig und
Thomas Jordan.

' Die folgenden Faktendarstellungen stutzen sich auf interne Studien, auf 6ffentliche Publikationen Gber die
Geldpolitik der letzten dreissig Jahren, sowie auf persdnliche Gesprache mit Zeitzeugen. Besonders wertvoll
sind die Darstellungen in Rich (2003).



steht, verdanken wir Ergebnissen, die erst im Laufe der vergangenen dreissig Jahre auf-

grund der 6konomischen Forschung und der geldpolitischen Erfahrungen entstanden sind.

Diese Ergebnisse und Erkenntnisse bewogen die Nationalbank Ende 1999 von der Praxis
der Geldmengenziele Abschied zu nehmen und die Geldpolitik direkt am Preisstabilitats-
ziel bzw. an Inflationsprognosen zu orientieren. Dabei ist auch mit unserem neuen Kon-
zept — dies sei vorweggenommen — intellektuelle Bescheidenheit angebracht. Die Geldpo-
litik ist nach wie vor eine schwierige Angelegenheit. Sie ist gepragt von zwei prinzipiellen
Eigenschaften: Unsicherheit und Komplexitat. Wo Unsicherheit und Komplexitat vorherr-
schen, davon bin ich tief Uberzeugt, empfiehlt sich ein Bekenntnis zu einer disziplinierten,
aber pragmatischen Haltung, die versucht, auf oft unerwartete und komplexe Ereignisse

situativ richtig und nachvollziehbar im Sinne unseres Auftrages zu reagieren.

Ich beginne meinen historischen Abriss mit dem Ubergang der Nationalbank zum Floating
des Schweizer Frankens. Daran schliesse ich eine Charakterisierung des Monetarismus
an, wie er sich Anfang der siebziger Jahre des letzten Jahrhunderts prasentierte. Ich un-
terteile sodann die nachfolgende Zeit in drei Phasen bzw. drei Versionen des helvetischen
Monetarismus. Wie Sie sehen werden, zeigen diese drei Versionen eine Tendenz zu zu-
sehends pragmatischerer Handhabung der geldmengenorientierten Zwischenzielmecha-
nik. Ich schliesse meinen Uberblick mit einer Schilderung erster Erfahrungen mit dem

neuen geldpolitischen Konzept seit dem Jahr 2000 ab.

2. Abkehr von der Dollarparitat - Januar 1973

Die Nationalbank hatte sich wahrend der ganzen Endphase des Bretton-Woods-Systems
nach Kraften gegen die Begleiterscheinungen des weltweiten inflatorischen Booms ge-
wehrt. Sie begrenzte die Kredite, wertete den Franken auf und schrankte den Kapitalver-
kehr mit dem Ausland ein. Die Versuche zur Abwehr spekulativer Geldstrome aus dem

Ausland vermochten indessen wenig auszurichten.

Im Rahmen des fixierten Wechselkurses war die Nationalbank deshalb gezwungen, die
zufliessenden Devisen in Franken umzutauschen und die Geldmenge entsprechend aus-
zudehnen. Als Folge Uberbordete das Geldmengenwachstum, die Inflationsrate kletterte
im Zuge eines Uberhitzten Booms auf ungeahnte Hohen und die spekulativen Attacken
gegen den US-Dollar wiederholten sich. Die Jahreswachstumsrate von M1 stieg 1972 auf
Spitzenwerte von rund 25%. Die Inflation kletterte gleichzeitig auf Uber 6% und endete

1974 auf einem Hochststand von 12%.



Am 11. Januar 1973 schwachte die Nixon-Administration abrupt die Lohn-Preis-Kontrollen
ab. Italien kiindete am 20. Januar 1973 die Schaffung eines dualen Devisenmarktes an,
um Kapitalabflusse zu verhindern. Dies fuhrte sofort zu einer neuen Welle an kurzfristigem
Kapital, welche in die Schweiz schwappte. Das Direktorium zog die Notbremse und gab
am 23. Januar 1973 den Frankenkurs frei. Die Deutsche Bundesbank tatigte dagegen im
Februar milliardenschwere Interventionen und schloss zusammen mit anderen europai-
schen Zentralbanken die Devisenmarkte vom 1. — 19. Marz. Nachdem die Amerikaner
nicht auf die Vorschlage der Europaer zur Starkung des US-Dollars durch die USA eingin-
gen, wurde am 11. Marz mit Wirkung per 16. Marz 1973 das gemeinsame Floating von 5
europdischen Wahrungen angekiindigt.? Der US-Dollar sackte zum Franken bis Mitte 1973

um rund 30% ab. Die D-Mark blieb dagegen gegenuber dem Franken relativ stabil.

2.1. Monetarismus im Aufwind

Der Zusammenbruch des auf dem Gold-Standard aufgebauten Fixkurssystems ermdglich-
te es den europaischen Notenbanken, das inlandische Geldmengenwachstum unter Kon-
trolle zu bringen. In Deutschland wie in der Schweiz fiel die von den Monetaristen wie Mil-
ton Friedman, Karl Brunner und Alan Meltzer seit Jahren propagierte Ausrichtung der
Geldpolitik an Geldaggregaten auf fruchtbaren Boden.

Bei der Bundesbank wie bei der Nationalbank war eine Praferenz fur niedrige Inflationsra-
ten und eine solide Wahrung nicht erst mit dem drastischen Inflationsschub und der Stag-
flation des ersten Erdodlpreisschocks entstanden. Stabilitat und insbesondere Preisstabilitat
genossen auch bei der Bevolkerung beider Lander schon lange einen hohen Stellenwert.
Die amerikanische Fed hatte mit internen Zielen fir Geldaggregate ab 1970 gearbeitet.
Sie sorgte indessen jahrelang nicht fir eine entschlossene Ausrichtung der Politik an die-

sen Zielen.®?

Der gebiirtige Schweizer und fiihrende Monetarist Karl Brunner* war neben seiner Lehrta-
tigkeit in den USA seit Ende der sechziger Jahre jeweils im Sommer in Konstanz und spa-
ter hier in Bern als Professor tatig. Er forderte in Lehre, Wissenschaft und Beratung die

Verbreitung der monetaristischen Lehre eloquent und vehement.

Was waren die Grundthesen dieser monetaristischen Ideen? Die einheitliche monetaristi-

sche Doktrin gibt es nicht. Die Hauptthesen gehen auf Milton Friedman’s Arbeiten zurlck.

* Siehe u.a. Salomon (1977).
® Friedman, B. (1988), p. 53 f.
*Brunner hatte den Begriff monetarism gepragt (Hafer (2001), p. 17, note 10).



Sie wurden in der Blutephase des Monetarismus wahrend den Siebziger Jahren des 20.

Jahrhunderts wohl von den meisten Vertretern dieser Lehre geteilt.”

Inflation ist hauptsachlich ein monetares Phanomen. Sie kann nur entstehen,
wenn das Geldmengenwachstum im Trend jenes des realen Sozialprodukts Uber-
steigt. Dies war eine von elf Thesen, die Friedman in seiner Harold Wincott Lecture

1970 als charakteristisch fiir den Monetarismus bezeichnete.®

Die Geldnachfrage ist stabil. Sie ist eine stabile Funktion weniger Bestimmungs-
grossen wie Preisniveau, BIP, kurz- und langfristige Zinssatze. Friedman argumen-
tierte so bereits 1956 in seiner Interpretation der Quantitatstheorie. Als Folge der
Stabilitat der Geldnachfrage hangt das nominelle Sozialprodukt eng mit der Geld-
mengenentwicklung zusammen. Vereinfacht ausgedruckt ergibt sich bei Friedman
aus der Theorie der Geldnachfrage eine Theorie der Bestimmung des nominellen
Sozialprodukts. Die von der Notenbank kontrollierte Geldmenge erzwingt mit Hilfe
der stabilen Geldnachfragefunktion eine Anpassung des nominellen Sozialprodukts

bis die Geldnachfrage dem vorgegebenen Geldangebot entspricht.”

Geldmengenveranderungen wirken verzogert auf das nominelle Sozialprodukt.
Die Verzogerungen oder /lags sind lang und variabel. Dabei wirkt eine Geldmengen-
veranderung zuerst hauptsachlich auf das reale Sozialprodukt und die Beschéfti-
gung, wahrend das Preisniveau bzw. die Inflationsrate erst spater beeinflusst wird.
Der Konjunktur- und Beschaftigungseffekt der Geldpolitik ist indessen nur voruber-
gehend; langfristig beeinflusst die Geldpolitik nur die Inflationsrate. Diese empiri-
schen Aussagen stltzte Friedman insbesondere mit seinen umfangreichen — de-

skriptiven - Untersuchungen zur monetaren Geschichte der USA.2

Der private Sektor weist einen hohen Grad an Stabilitat auf. Daraus folgt, dass
eine aktivistische Konjunkturpolitik die Zyklen eher verstarkt anstatt dampft. Im Jahre
1978 bejahte Karl Brunner die Frage ,is it a fundamental assumption of your position

that the real economy is inherently self-stabilising?” in einem Interview klar.®

® Vgl. dazu auch Baltensperger et al. (2001), p. 244.
® Friedman M. (1970), kommentiert in Bernanke (2003). Meltzer (0.J.) formuliert diese zentrale Aussage wie
folgt: “..one of the principal monetarist propositions: sustained money growth in excess of the growth of out-
put produces inflation; to end inflation or produce deflation, money growth must fall below the growth of out-
ut.”
Siehe u.a. Friedman M. and Meiselman D. (1963) and Hafer (2001)
® Friedman/Schwartz, 1963.
Brunner (1978), p. 10. ,Yes. ...We contend....that the market system is a shock-absorbing and self-
regulating system with built-in stabilising properties.“ S. auch Meltzer (1995), p. 69: ,the private sector damps
fluctuations and returns to stability if undisturbed by unanticipated policy impulses”.



Aus diesen Thesen ergaben sich flr die Monetaristische Schule grundsatzlich folgende

Politik-Konklusionen:

1.

Notenbanken sollten Preisstabilitat als Hauptziel anstreben. Langfristig sei mit der

Geldpolitik ohnehin kein Einfluss auf Konjunktur und Beschaftigung maglich.

Die Geldpolitik sollte mittelfristig ausgerichtet sein; sie sollte nicht diskretionar, son-
dern mdoglichst regelgebunden gefuhrt werden. Wegen der langen und variablen
Wirkungsverzogerungen sollte die Politik kurzfristig weder die Konjunktur noch die
Teuerung aktivistisch feinzusteuern versuchen. Dies umso mehr als der private
Sektor der Volkswirtschaft nach Stérungen von selbst zur Stabilitat zurticktendiere.
Friedman hatte in seinem program for monetary stability bereits 1960 eine regelge-
bundene Geldpolitik in Form einer konstanten Wachstumsrate der Geldmenge ge-
fordert.

Geldmengenziele seien als Zwischenziele auf dem Weg zur Gewinnung oder
Aufrechterhaltung der Preisstabilitat hilfreich. Geldmengenziele konnten einen
Anker fur die Geldpolitik bilden und die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer
stabilisieren. Bei Inflation sei das Geldmengenwachstum kontrolliert zu senken. Bei
Anwendung von Geldmengenzielen sei leicht und rasch Uberprifbar, ob sich die
Notenbank auch wirklich an ihre Absichtserklarungen halte. Demgegenuber sei die
Einhaltung des Preisstabilitatsziels wegen der langen Verzdgerungen nur
mittelfristig Uberpriifbar.’® Inflationsprognosen und direkte Orientierung am
Preisstabilitatsziel seien wegen Prognoseunsicherheiten schwierig und koénnten
unter Umstanden sogar destabilisierend wirken. Ein weiterer Vorteil der
Geldmengenziele lag nach Auffassung ihrer BeflUrworter darin, dass sie die
Geldpolitik gegeniiber politischem Druck abschirmen halfen.”" Insbesondere der
Hinweis auf die rasche Uberpriifbarkeit der Absichtserklarungen der Notenbank
mutet im Lichte der aktuellen Diskussion um die beste Art, Geldpolitik zu
kommunizieren, geradezu modern an. Die Monetaristen waren in dieser Beziehung

— wie auch in manchen ihrer empirischen Aussagen zur Transmission

' Brunner und Meltzer (1964) hatten Zwischenziele fir die Geldpolitik untersucht und damit einen Begriffs-
rahmen flr die anschliessende intensive Diskussion iber Vor- und Nachteile von Geldmengen- bzw. Zins-
satz-Zwischenzielen geschaffen (Cagan, 1987, p. 494). Vgl. dazu auch Meltzer (1969). Meltzer, p. 24, emp-
fiehlt dort, fir ein breiter definiertes Geldaggregat eine gewiinschte Wachstumsrate zu definieren und das
Geldaggregat als Indikator fir die Geldpolitik zu benutzen. Fur die monetare Basis soll aufgrund des ge-
winschten Wachstums des Indikators ,breite Geldmenge® ein Zielwachstum festgelegt werden. Meltzer be-
tont dabei, dass eine solche Politik der Nutzung von Geldaggregaten als Indikatoren und Zwischenziele auch
dann von Nutzen sei, wenn nicht gleich zu einer fixen Geldmengenregel (x% Jahreswachstum, langfristig
fixiert) im Sinne des strikten Monetarismus Ubergegangen werde.

" Neumann (1990), p. 499.



Aussagen zur Transmission geldpolitischer Impulse — den meisten ihrer zeitgends-

sischen Okonomenkollegen voraus.

3. Erste Phase: Erarbeitung eines Geldmengenziels

Junge Okonomen in der Volkswirtschaftsabteilung der Nationalbank arbeiteten ab Ende
1974 — inspiriert von den monetaristischen Ideen — Vorschlage fur Geldmengenziele aus.
Prazise Vorstellungen waren in der Nationalbank zuvor nicht vorhanden gewesen. Die
Verantwortlichen hatten indessen realisiert, dass zur Ruckfihrung der hohen Inflation das
Geldmengenwachstum reduziert werden musste. Die Geldmenge M1 war denn auch in

den Jahren 1973 und 1974 praktisch nicht mehr gewachsen.

Ein erstes offizielles Geldmengenziel wurde Ende 1974 — fast zeitgleich mit dem ersten
offiziellen Geldmengenziel der Deutschen Bundesbank — fir das Jahr 1975 veroffentlicht.
Es bezog sich auf die Geldmenge M1. Die Formulierung der ersten Geldmengenziele hat-
te noch stark experimentellen Charakter. Auch in der Umsetzung mussten mittels trial and

error Erfahrungen gesammelt werden.

Die volkswirtschaftliche Abteilung der Nationalbank hatte sich zuvor im Wesentlichen auf
die Berichterstattung Uber die Finanzmarkte, die Konjunktur sowie die Wahrungs- und
Geldpolitik beschrankt. Erst 1977 wurde eine eigentliche Forschungsabteilung gegrindet,

die sich intensiver mit der Fundierung der Geldmengenpolitik befassen konnte.

In diesem Jahr begann auch der institutionalisierte Meinungsaustausch uber die Erfahrun-
gen mit Geldmengenzielen. Die Zentralbanken von Deutschland, der Niederlande, Eng-
lands und der Schweiz trafen sich im Rahmen von Vier-Lander-Meetings. Zwischen der
Deutschen Bundesbank und der Nationalbank hatte es schon bei der Ankindigung der
ersten offiziellen Geldmengenziele Ubereinstimmung darliber gegeben, dass es mit diesen
Zielen nicht um eine strikte, verbindliche Umsetzung der monetaristischen Lehre gehen

konnte."

Man behielt sich, in der Schweiz nicht zuletzt wegen der Bedeutung des Wechselkurses
fur die Wirtschaftsentwicklung, schon damals vor, noétigenfalls vom Geldmengenziel abzu-
weichen, falls sich unerwartete Entwicklungen an den Finanzmarkten oder bei der Kon-

junktur einstellen sollten. Allerdings wurde in dieser ersten Phase des Monetarismus-

'2 So betonte die SNB schon bei der ersten Ankiindigung eines Geldmengenziels (8. Januar 1975), dass ,die
Zielvorstellungen und die zu befolgende Politik aufgrund der wirtschaftlichen Verhaltnisse laufend Uberprift
werden®.



Experiments der Einhaltung der Ziele in der Schweiz eine sehr hohe Prioritat einge-

raumt."

Die jahrlichen Zielwerte fur die Geldmenge M1 wurden in den Jahren 1975 bis 1977 trotz
der noch nicht vorhandenen Erfahrung verhaltnismassig gut erreicht (siehe Tabelle 1). Die
frihen Erfolge schienen den eingeschlagenen Weg zu rechtfertigen: Es war gelungen,
trotz Wechselkursturbulenzen und einer ausgepragten Stabilisierungsrezession im An-
schluss an den Erdolpreisschock, das Geldmengenwachstum unter Kontrolle zu halten
und die Inflationsrate recht zlgig in den Bereich der Preisstabilitat zu fuhren. Von 11,3%
noch im September 1974 ging die Jahresteuerung bis Ende 1975 auf 3,5% zurtck. Im Mai

1976 fiel sie sogar unter die Zwei-Prozent-Marke (siehe Grafik 1).

Der Erfolg bei der Inflationsbekdmpfung war allerdings nicht kostenlos errungen worden.
Die weltweite Rezession von 1975 traf die Schweiz viel ausgepragter als die Ubrigen
OECD-Léander. Das reale BIP fiel im Vergleich zum Vorjahr um nicht weniger als 7,5%,
wahrend etwa Deutschland einen Riickgang von lediglich 1% verzeichnete.' Der hohe
Preis der Inflationsbekampfung fur die Schweiz darf indessen der monetaristischen Politik
der SNB nur zum Teil angelastet werden. Die tiefe Rezession 1975 hatte nicht nur mit der
Geldmengenpolitik, die zuwenig Rucksicht auf den Anstieg des Frankenkurses nahm, zu
tun. Sie war vor allem auch eine Folge der Riickwanderung von Gastarbeitern'® sowie der

prozyklisch wirkenden Sparbemiihungen der 6ffentlichen Haushalte.™

Im Gegensatz zu anderen Volkswirtschaften war die Schweiz von einer bis Mitte 1976
dauernden, kraftigen Aufwertung ihrer Wahrung betroffen. Dies trug zur Scharfe der Re-
zession bei und behinderte die Erholung der Konjunktur. Real hatte der Franken seit An-
fang 1973 um 27% zugelegt.17 Die Nationalbank hatte von Februar 1973 bis Ende 1974

nicht mehr am Devisenmarkt interveniert. Sie begann aber Anfang 1975 wieder mit Dollar-

' Dies ist aus den Direktoriumsprotokollen jener Zeit klar ersichtlich.

' Die schweizerische Beschaftigung ging zusammen mit dem BIP ebenfalls markant zuriick, ohne dass al-
lerdings die — zuvor inexistente — Arbeitslosigkeit stark angestiegen ware. Arbeitslose Gastarbeiter wander-
ten in ihre Heimatlander zurlick und die Erwerbsquote nahm deutlich ab. Die Riickwanderung der Auslander
verscharfte den Nachfrageeinbruch in der Schweiz im Konsum- und Wohnbaubereich.

'*In den Jahren 1975 und 1976 sank die Beschaftigung um rund 161'000 resp. 94'000, die Anzahl Arbeits-
krafte ging aber mit 150'000 und 87'000 praktisch um gleichviel zurtick. Die Arbeitslosenquote blieb damit im
Bereich von 0%. Anderseits fehlte aber der Konsum der heimreisenden Arbeitskrafte.

'® Zwischen 1974 und 1977 blieb die Defizitquote der éffentlichen Hand (Bund, Kantone und Gemeinde) bei-
nahe konstant auf 1,6%. Die erhdhten Defizite des Bundes wurden von den Sparbemuhungen der Gemein-
den kompensiert.

' Gegeniiber dem USD betrug die Realaufwertung 40%, gegeniiber der DEM 23%.



kaufen, nachdem der Franken nicht nur gegeniber dem US-Dollar, sondern auch gegen-

iiber D-Mark und Yen stark an Wert gewonnen hatte. '®

Wie andere, zuvor angewandte Massnahmen'® konnten die Interventionen indessen den
Aufwartstrend des Frankens nicht bremsen. Denn das Geldmengenziel hatte Prioritét.?
Die durch die Dollarkaufe geschaffene Liquiditat wurde nach einiger Zeit jeweils wieder
abgeschopft, da die angestrebte Geldmengenausweitung ansonsten Uberschritten worden

ware.

3.1. Wechselkurs-Overshooting und politischer Druck durchkreuzen Plane

Dem heftigen Anstieg des realen Frankenkurses folgte ab Mitte 1976 eine Abwartskorrek-
tur. Exportgewichtet war Mitte 1977 etwa das reale Niveau von Ende 1974 erreicht. (siehe
Grafik 8). Die Entlastungsphase flir den internationalen Sektor war damit aber auch schon
abgeschlossen. Der Franken setzte bald zu einem erneuten Hohenflug an, der im Laufe
von 1978 zu einem starkem Uberschiessen mutierte. Der tiberhdhte Wechselkurs drohte

die schweizerische Wirtschaft in eine ernste Krise zu fiinren.

Die Nationalbank hatte ab Juni 1977 mit Devisenkaufen erneut versucht, gegen die Fran-
kenstarke anzukampfen. Von Juni bis Dezember betrugen die Dollarkaufe 12,7 Mrd. Fran-
ken. Sie begann diese geschaffene Liquiditat im Frahjahr 1978 indessen wieder abzu-
schdpfen, da eine deutliche Uberschreitung des Geldmengenziels fiir 1978 drohte. Ab Mit-
te Jahr geriet indessen der Dollar infolge der nach wie vor inflationaren Politik der USA er-
neut unter Druck. Ein spekulativer, von extrapolativen Erwartungen gepragter Franken-
boom setzte ein. Dies, obschon die schweizerischen Geldmarktsatze auf rekordtiefe Ni-
veaus gefallen waren und obschon der hohe Frankenkurs fundamental kaum gerechtfertigt
war (siehe Grafik 8).

Die Entwicklung im Jahre 1978 entsprach beinahe exemplarisch dem Wechselkurs-
Overshooting, wie es Rudiger Dornbusch in einer wegweisenden Arbeit 1976 modelliert
hatte.?! Viele Industrieldnder, allen voran die USA, betrieben im Anschluss an die Rezes-
sion von 1975 eine sehr expansive Geldpolitik.?? Anders die Nationalbank: Sie setzte der

auslandischen Geldmengenexpansion ihr kontrolliertes Geldmengenwachstum entgegen.

'® Die Dollarkaufe betrugen 11,2 Mrd. Franken in 1975.

19Verzinsungsverbot fur neu zugeflossene auslandische Gelder, Kommissionsbelastung (,Negativzinsen®)
auf auslandischen Guthaben.

20 Vgl. fir den Ablauf im Einzelnen: SNB (1982), pp. 226 ff.

! Dornbusch (1976). Die Aussage ist natiirlich qualitativ gemeint. Quantitativ diirfte das Uberschiessen
kaum den theoretischen Ergebnissen des Dornbusch-Modells entsprochen haben. Denn dort haben, neben
anderen Vereinfachungen gegeniber der Realitat, die Marktteilnehmer u.a. rationale Erwartungen.



Dies musste, gemass dem Dornbusch-Modell zu einer raschen und Ubermassigen Wech-

selkursanpassung — einem Uberschiessen — fiihren.?*

Je mehr der Franken im Laufe von 1978 in die Hohe schoss, desto lauter wurde aus Wirt-
schaft und Politik nach Massnahmen gerufen. Im September 1978 hatte die Wechselkurs-
blase ein derartiges Ausmass erreicht, dass die Landesregierung eine Spaltung des Devi-

senmarktes in Aussicht nahm.?*

Um diesen drastischen Eingriff zu verhindern, beschloss das Direktorium, das Geldmen-
genziel fallenzulassen und ein explizites Wechselkursziel anzusteuern. Die SNB gab am 1.
Oktober 1978 bekannt, sie werde so lange Devisen am Markt aufkaufen, bis die D-Mark

wieder auf deutlich tiber 80 Franken pro 100 DEM notiere.

Die D-Mark war zuvor auf einen Tiefstand von 0.75 CHF (USD: 1.45 CHF) gefallen, vergli-
chen mit 0.95 CHF Ende 1977 (USD: 2.-- CHF) (siehe Grafiken 9 und 10). Betrachtliche
unsterilisierte Interventionen (in Form von Dollarkaufen) der SNB waren in den ersten Ok-
tobertagen erforderlich, um das Wechselkursziel zu erreichen. Insgesamt erwarb die SNB
im 4. Quartal 1978 Dollars im Gegenwert von 10,6 Mrd. Franken. Dieser Betrag entsprach
40% der monetaren Basis und war mit 6,6% auch verglichen mit dem damaligen Bruttoin-

landprodukt hoch.

Der exportgewichtete Frankenkurs bildete sich in diesem Zeitraum gegenuber seinem
Hochststand um Uber 10% zurlck, und die D-Mark erholte sich auf rund 0.90 CHF. Ein
grosser Teil des riesigen Geldlberhangs konnte anschliessend durch Dollarverkaufe rasch
abgebaut werden. Die Notenbankgeldmenge lag Mitte 1979 wieder auf einem normaleren

Niveau, das allerdings den Vorjahreswert noch immer um rund 15% ubertraf.

Die Wechselkurskrise von 1978 konnte — dank der Interventionspolitik — schliesslich ge-
meistert werden. Das Monetarismus-Experiment der SNB war aber zumindest als harte
Version, in der die Geldmenge als Zwischenziel auf Jahresbasis Verwendung fand, ge-
scheitert. Die an monetaristischen Vorstellungen orientierten Geldmengenziele konnten in
einer kleinen offenen Volkswirtschaft, die stark von auslandischen Entwicklungen gepragt

ist, nicht konsequent umgesetzt werden.

2 Auch die damalige Fiskalpolitik war teilweise stark expansiv.

% |n den Jahren 1975-1977 standen einem M1-Wachstum von 4,4%, 7,7% und 5,5% in der Schweiz in
Deutschland M1-Zuwéchse von rund 13%, 10% und 8% gegenliber. Die monetare Basis wuchs in der
Schweiz in diesen Jahren um 5,9%, 3,7% und 3,1%; in Deutschland stieg die Zentralbankgeldmenge um
rund 10%, 9% und 9%. (Deutsche Zahlen: Deutsche Bundesbank (1995), Schaubild 10, S. 77.)

4 EinfUhrung eines regulierten Handelsfrankens mit fixem Wechselkurs neben einem den Marktkraften tber-
lassenen Finanzfranken. Siehe Rich (2003), Fussnote 33.



Zwar wurde mit der Kontrolle des Geldmengenwachstums — wie von den Monetaristen
vorausgesagt — die Inflation gebandigt und Preisstabilitat erreicht. In den Jahren 1976-78
lag die Teuerung unter 2% (siehe Grafik 1). Das Ziel war aber nur auf Kosten einer tempo-
raren, gefahrlich starken Aufwertung des Schweizer Frankens erreicht worden — und konn-

te deswegen ab Oktober 1978 nicht mehr konsequent verfolgt werden.

Die Abkehr vom Geldmengenziel und die massiven Devisenkaufe wurden auch im Nach-
hinein von den meisten Okonomen und den damals Beteiligten als sinnvoll und richtig be-
trachtet — mit einer prominenten Ausnahme: Der damalige Prasident Fritz Leutwiler be-
zeichnete Jahre nach der Wechselkurskrise die Interventionen und die Abkehr vom ,Pfad
der Tugend* offenbar als Fehler.?® Bei der nachtraglichen Beurteilung der Wechselkurskri-
se von 1978 darf man sicher nicht vergessen, dass es sich damals um die erste schwer-
wiegende Krise nach dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen handelte. Das damalige
Direktorium fand sich also in einer offensichtlichen Krisensituation und konnte sich dabei

auf keinerlei relevante Erfahrungswerte abstutzen.

4. Zweite Phase: Pragmatische Riicksichtnahme auf den

Wechselkurs

Die SNB verzichtete auf ein Geldmengenziel fur 1979, da sich ein solches nicht mit der
Wechselkursnormalisierung vertragen hatte. Obschon ein betrachtlicher Teil des vorhan-
denen Gelduberhangs in der ersten Jahreshalfte 1979 zlgig abgebaut wurde, traten keine
neuen Wechselkursturbulenzen auf. Die Konjunktur verbesserte sich angesichts der nied-

rigen Realzinssatze und des deutlich gesunkenen realen Frankenkurses.

Nachdem die Wechselkurskrise somit gemeistert war, kindigte die SNB fur 1980 wieder
ein Geldmengenziel an. Es bezog sich nicht mehr wie vor 1978 auf M1, sondern auf die
Monetére Basis, die Notenbankgeldmenge.?® Die ersten Erfahrungen mit dem neuen Ziel-
aggregat waren indessen wenig ermutigend. Sowohl fur 1980 wie fur 1981 war ein Ziel-
wachstum von 4% angekundigt worden; in beiden Jahren nahm die Notenbankgeldmenge

jedoch ab. Die im Zuge des zweiten Olpreisschocks von 1979/80 markant héhere Inflati-

% Rich (2003) berichtet, dass “President Leutwiler, after his retirement from the SNB in 1985, went as far as
to assert that the policy switch of 1978 had been a big mistake.”

“® Die SNB hatte auch die M1-Ziele mittels internen Zielen fiir die direkt beeinflussbare Monetare Basis an-
gesteuert.



onsrate veranlasste die Nationalbank, bis im Herbst 1981 einen deutlich restriktiveren Kurs

zu fahren als geplant.?’

Dann allerdings begann sie die geldpolitischen Zugel zu lockern. Die Schweiz war namlich
erneut in eine Rezession geraten. In den USA hatte die Fed im Oktober 1979 begonnen,
auf eine neue geldpolitische Strategie umzuschwenken.?® Damit sollte das starke Geld-
mengenwachstum sukzessive reduziert werden. Dies gelang der von Paul Volcker prasi-
dierten Fed auch. Doch wie jede Inflationsbekdmpfung hatte auch diese realwirtschaftliche
Folgen: Die Zinssatze stiegen nach dem Politikwechsel rapide an und liessen die USA
1980 in eine Rezession fallen. Die Fed liess daraufhin die Zinssatze zunachst absinken
und eine Erholung setzte ein, die aber — nach neuerlichem Zinsanstieg im Jahr 1982 — in

eine zweite U.S. - Rezession miindete.?®

Der zweite Erdodlschock und die Inflationsbekdmpfung in den USA hatten bis im Herbst
1981 den Aufschwung auch in der Schweiz stark abgebremst und sie in eine Rezession
fallen lassen. Ausserdem war die D-Mark von tber 0.91 CHF im April auf nur noch knapp
uber 0.80 CHF im November 1981 zuruckgefallen.

Dies und die beginnende Rezession veranlassten die SNB zur Lockerung ihrer Politik. Sie
bewies mit dieser Reaktion auf den Wechselkurs, dass ihre Politik hinsichtlich der Verfol-

gung von Geldmengenzielen deutlich pragmatischer geworden war.

Auch in den darauf folgenden Jahren liess sich jedes Mal eine leichte Reaktion der SNB
erkennen, wenn sich die DEM in die Nahe der Limite von 0.80 CHF abschwachte. (siehe
Grafik 10). In dieser Phase festigte sich die Meinung am Devisenmarkt und in der Offent-
lichkeit, 80 CHF pro 100 DEM seien fur die SNB eine weiterhin gultige Wechselkursunter-

grenze. Diese Meinung hielt sich von da an bis zum Umtausch der DEM in den EUR.*

4.1. Reaganomics — zuriick zur Preisstabilitat

Weltweit hatte gegen Ende 1982 — nach einer Lockerung der zuvor extrem straffen Geld-
politik in den USA und in den wichtigen Industrielandern — eine Konjunkturerholung be-
gonnen. Damit besserte sich die Lage auch in der Schweiz. Der Aufschwung gewann in

der Reagonomics-Phase 1983/1984 an Fahrt. Die Produktionslicke verringerte sich, die

" Die Vorjahresinflationsrate stieg bis auf 7,5% im September 1981 (Grafik 1).

%8 3. fiir eine Beschreibung dieser Episode Friedman, B. (1988).

» Friedman, B. (1988), pp. 53 ff., enthalt eine Beschreibung der damaligen Politik der Fed sowie der Geld-
mengen- und Zinsentwicklung, die von einer sehr hohen Volatilitdt gepragt war.

% Kohli/Genberg (1997), p. 12: It is widely believed in financial markets that a ,target-zone’ of 0.80-0.90
CHF./DEM has characterised SNB policy since [1978].”



Arbeitslosigkeit ging allmahlich zurtick und gleichzeitig blieb die Inflationsentwicklung unter
Kontrolle (sieh Grafik 7).

Die Nationalbank konnte ihre Ziele fur die Notenbankgeldmenge in den Jahren 1982-1986
recht gut einhalten. Dies, obschon sie im Rahmen des neuen Pragmatismus den Wech-
selkurs insbesondere zur D-Mark kaum aus den Augen liess. Der zuvor sehr hoch bewer-
tete US-Dollar ging nach dem Plaza-Agreement deutlich zurlick. Ab Marz 1985 verlor er
innerhalb eines Jahres 30% gegenuber dem Franken. Der tiefere Dollar und der fallende
Olpreis brachten im Jahre 1986 die schweizerische Teuerung wieder in die Zone der
Preisstabilitat zurick. Die Inlandteuerung lag allerdings auch Ende 1986 noch bei 2%, als

die Jahresteuerung insgesamt erstmals auf die 0%-Marke sank.

4.2. Straffung der Geldpolitik verzogert - 1987
Obschon die SNB 1986 das Ziel fur die Notenbankgeldmenge von 2% im Jahresdurch-

schnitt genau erreichte, gab es Ende des Jahres Anzeichen dafur, dass unruhigere Zeiten
bevorstehen kdnnten. Die Geldmengenaggregate M1 und M3 waren bis Jahresende recht
stark gewachsen. Diese expansive Politik war nicht zuletzt aus Ricksicht auf den starken
Franken und den verhaltenen Geschaftsgang im internationalen Sektor der Schweizer
Wirtschaft geflihrt worden. In der Binnenwirtschaft dagegen begannen Immobilienmarkt
und Bauwirtschaft auf einen Aufschwung einzuschwenken, der wenige Jahre spater in ei-

nen eigentlichen, Uberhitzenden Spekulationsboom munden sollte.

Im Jahre 1987 stand der robusten Binnenkonjunktur ein Nachlassen des Wachstums im
internationalen Umfeld gegenuber. Das Wirtschaftswachstum insgesamt stagnierte wegen
der lahmenden Exporte. Die Nationalbank verzichtete deshalb darauf, ihrem Geldmengen-
ziel von 2% rigoros nachzuleben — dies hatte einen Zinsanstieg und mdglicherweise ver-

scharfte Aufwertungsprobleme fur den Franken bedeutet.

4.3. Uberhitzter Boom, Inflation und Absturz — Periode 1987 - 1991

In der Folge begann Murphy’s Gesetz sein erbarmungsloses Wirken. Die Nationalbank
hatte im Sommer 1987 noch gehofft, die Geldpolitik gelegentlich wieder auf einen weniger
expansiven Kurs zu bringen. Der Borsencrash von Oktober 1987 zog eine erhohte Liquidi-
tatsnachfrage der Banken sowie eine Abschwachung des USD (und der DEM) nach sich.
Die SNB schob die fallige Straffung ihrer Politik hinaus.

Das Geldmengenziel wurde 1987 mit 2,9% um 0,9% Ubertroffen. Fir 1988 wurde ein Ziel

von 3% angekindigt, um keine Beflrchtungen Uber eine allzu restriktive Gangart aufkom-



men zu lassen. Auch dieses Ziel wurde anschliessend — allerdings nach unten — weit ver-
fehlt. Die EinfUhrung neuer Liquiditatsvorschriften und des elektronischen Interbankzah-
lungssystems SIC hatten die Nachfrage der Banken nach Giroguthaben betrachtlich ver-
ringert. Die monetare Basis schrumpfte um beinahe 4%. Dies zog nicht etwa Zinsanspan-
nungen nach sich; die SNB war ganz im Gegenteil darauf bedacht, solche mit Blick auf
mogliche realwirtschaftliche Auswirkungen des Bdrsencrashs zu vermeiden. Der Dreimo-
natssatz am CHF-Geldmarkt lag im ersten Quartal 1988 bei 1,5% — verglichen mit gut 3%
Ende 1988. Auch im zweiten Quartal stieg er nur moderat an. Erst gegen Jahresende liess
die SNB eine kraftigere Zinserhohung zu. Das Wirtschaftswachstum hatte weltweit und
auch in der Schweiz angezogen, und der Frankenkurs hatte sich sowohl gegenlber der

DEM als auch insgesamt klar normalisiert (Grafik 8 & 9).

Die Nationalbank realisierte nun, dass der Aufschwung an Fahrt gewann. Sie straffte die
geldpolitischen Zugel rasch. Sie hatte fur 1989 wie auch fur 1990 je ein Zielwachstum flr
die Notenbankgeldmenge von 2% angegeben, unterschritt es aber mit -1,9% und -2,6% in

beiden Jahren deutlich.

Die SNB erlebte in dieser Zeit mit der Immobilienblase und dem weltweit starken Konjunk-
turaufschwung eine ungewohnte Situation. An die Stelle der steten Sorge um einen zu
starken Franken und eine mdglicherweise anfallige Wirtschaft trat nun der offene Kampf
gegen Inflationsimpulse. Diese kamen nicht nur aus dem Inland, sondern wurden durch
die Importpreise zusatzlich genahrt, weil der Franken bis Mitte 1989 real markant an Wert

verloren hatte. Die D-Mark etwa war damals auf Gber CHF 0.88 gestiegen.

Ende 1989 betrug die Teuerung in der Schweiz 5%. Dies lag in betrachtlichem Masse Uber
den damaligen Erwartungen der Nationalbank. Sie kletterte auch danach weiter und er-
reichte erst Mitte 1991 den Hochststand von 6,6%.%' Anschliessend fiel sie rasch bis unter
die 4%-Marke (Mitte 1992). Preisstabilitat im Sinne der heute gultigen SNB-Definition wur-
de erst Anfang 1994 wieder erreicht. Dieser Erfolg war mit einer lange dauernden Phase
restriktiver Politik und einer schmerzhaften Stabilisierungsrezession 1991 bis 1993 erkauft

worden.

Ruckblickend muss festgehalten werden, dass die Phase von 1987 ein nachgerade expe-
rimenteller Fall von Instabilitdt der Geldnachfrage war. Zwar hatten die Okonomen der Na-
tionalbank vorausgesehen, dass die Einfuhrung des SIC und der neuen Liquiditatsvor-

schriften eine Senkung der Nachfrage nach Notenbankgeld verursachen wirde. Sie wur-

¥ Auch die Kerninflation erreichte im Juli 1991 einen Hochststand von 6,5%.



den aber vom Ausmass und der Dauer der Anpassung Uberrascht.*® In dieser Phase wére
es wohl besser gewesen, die operative Umsetzung der Geldpolitik an einem Zinsniveau

anstelle einer Vorgabe fur die Giroguthaben zu orientieren.

5. Dritte Phase: Mittelfristiger Geldmengenzielpfad

Inzwischen hatte die Nationalbank ihre Konsequenzen aus den schwierigen Erfahrungen
nach 1987 gezogen und ihre Praxis der jahrlichen Geldmengenziele aufgegeben. Nach
den grossen Zielabweichungen 1989/90 legte sie Ende 1990 einen mittelfristigen — auf
fiinf Jahre ausgerichteten — Wachstumspfad fest (siehe Grafik 5).* Dieser sollte anzei-
gen, wie sich die Notenbankgeldmenge bei Preisstabilitat und potenzialgerechtem Wirt-

schaftswachstum entwickeln misste.

Die SNB gab damals gleichzeitig zu erkennen, dass sie wie schon in den beiden Jahren
zuvor nicht eine strikte Geldmengenpolitik befolgen wollte. Die Unsicherheiten nach der
Immobilienblase in der Schweiz und im Zusammenhang mit der Entwicklung beim wieder-
vereinigten Nachbarn Deutschland waren gross. Deshalb erschien es ratsam, neben der
Geldmenge andere Indikatoren bei der geldpolitischen Entscheidungsfindung noch starker
als fruher zu berucksichtigen. Die Nationalbank war damit nochmals ein Stuck pragmati-

scher geworden als zur Zeit der jahrlichen Geldmengenziele.

Der Wachstumspfad fur die Geldmenge schien seine Funktion als Orientierungshilfe zu-
nachst nicht allzu schlecht zu erflllen. Er lag Uber der effektiven Geldmenge und signali-
sierte damit, dass diese starker wachsen musse, wenn einmal die Inflationsrate und die
Zinssatze zurlickgegangen waren. Denn die Umlaufsgeschwindigkeit wirde bei niedrige-
ren Zinssatzen abnehmen. Die steigende Geldnachfrage musste unter diesen Umstanden

alimentiert werden, wenn eine zu restriktive Politik vermieden werden sollte.

%2 Auszug aus der Pressemitteilung vom 18. Dezember 1987 iiber die Geldpolitik im Jahre 1988: ,Es ist nicht
auszuschliessen, dass die auf den 1. Januar in Kraft tretenden Liquiditatsvorschriften sowie das Swiss Inter-
bank Clearing (SIC) die Nachfrage nach Notenbankgeld beeinflussen werden. Falls sich diese Nachfrage
reduziert, kbnnte die Zuwachsrate fiir die bereinigte Notenbankgeldmenge Uber das anvisierte Ziel gesenkt
werden, ohne dass damit eine Verscharfung des geldpolitischen Kurses verbunden ware. Das Geldmengen-
ziel fur 1988 ist wiederum als Richtlinie zu verstehen.”

%3 Beim Ubergang zur Festlegung jahrlicher Ziele fiir die Notenbankgeldmenge im Jahre 1980 war nicht klar
gewesen, welches jahrliche Wachstum dieses Aggregats mit Preisstabilitdt kompatibel sei. Die SNB war ur-
springlich davon ausgegangen, ein Wachstum von 3%, spater von 2,5-3% und schliesslich 2% lasse mittel-
fristig ein Wirtschaftswachstum im Rahmen des Potenzials der Wirtschaft bei Preisstabilitat zu (Rich 2003).
Aufgrund der Erfahrungen in den achtziger Jahren musste sie diese Vorstellung revidieren. Der Trendan-
stieg der Umlaufsgeschwindigkeit der Notenbankgeldmenge deutete darauf hin, dass das Geldmengen-
wachstum unter stabilen Bedingungen eher 1% betragen sollte. Dieser Wert wurde fur die Geldmengenziel-
pfade verwendet.



Effektiv unternahm die SNB im Jahr 1991 zwar z6gernde Schritte, um die hohen Zinssatze
etwas zu senken. Der Franken verlor indessen im Zuge des deutschen Wiedervereini-
gungsbooms deutlich an Wert. Als die DEM Anfang 1992 klar uber die 90er-Marke stieg,
straffte die SNB die Geldpolitik nochmals und trieb den 3-Monatssatz erneut auf Uber 9%
hinauf. Die Rezession wurde im Laufe des Jahres 1992 immer schmerzhafter spurbar, und
die SNB begann die Geldpolitik ab Mitte 1992 zu lockern. Der 3-Monatssatz ging bis Ende
1992 auf 6% zurtck und fiel im Laufe von 1993 auf 4%. Die Lucke zwischen dem mittel-
fristigen Zielpfad und der tatsachlichen Notenbankgeldmenge wurde ab Mitte 1992 enger;

sie war aber Anfang 1994 noch bei weitem nicht geschlossen.

5.1. Preisstabilitat und Frankenstarke: Periode 1994 - 1995

Trotz der zurickgewonnenen Preisstabilitat lockerte die SNB die Geldpolitik im Jahre 1994
nicht weiter. Einerseits schien sich die Wirtschaft allmahlich wieder zu erholen, auch wenn
die tiefe Strukturkrise im Bau- und Immobiliensektor noch nicht vollig ausgestanden war.
Andererseits befurchtete das Direktorium, die geplante Einflihrung der Mehrwertssteuer
Anfang 1995 kénnte nach dem ersten Preisschub in eine neue Inflationsbeschleunigung
ausmunden. Es verhielt sich daher vorsichtig. Es liess kein weiteres Abgleiten der Zinssat-
ze zu, obschon dies zur weiteren Annaherung an den Geldmengenzielpfad erforderlich

gewesen ware.

Erst im Laufe von 1995 wurden die Zinssatze weiter gesenkt — angesichts eines immer
starker werdenden Frankens und eines erneut unerwartet schwachen Konjunkturverlaufs
im Gefolge der Mexiko-Krise.** Der 3-Monatssatz fiel kontinuierlich von vier auf zwei Pro-
zent; gegen Jahresende begann sich in der Folge die Notenbankgeldmenge dem Zielpfad

anzunahern, der Anfang 1995 fur eine neue Funfjahresperiode festgelegt worden war.

Entscheidend fur die Zinssenkungen war fur das Direktorium in dieser schwierigen Zeit in-
dessen nicht die Diskrepanz zwischen Notenbankgeldmenge und Zielpfad. Vielmehr litt die
Schweizer Wirtschaft unter dem als extrem hoch empfundenen Frankenkurs. Sie zeigte
kaum Zeichen einer Erholung, sondern stagnierte weiterhin. Die ohnehin hohe Arbeitslo-
sigkeit tendierte wieder aufwarts, wahrend die Inflationsrate von 2% nach dem Ubergang

zur Mehrwertssteuer rasch wieder unter 1% sank. Die Nationalbank geriet in der Folge in



der Offentlichkeit so hart in die Kritik wie kaum je zuvor. Die im Riickblick eindeutig zu re-
striktive Politik 1994/95 — nach einer ohnehin schweren Stabilisierungsrezession — wurde

nun von breiten Kreisen heftig getadelt.*

Diese geldpolitische Fehleinschatzung darf jedoch nicht dem damaligen Konzept angela-
stet werden. Die nach der anfanglichen Lockerung von 1993 aufgekommene Furcht vor
weiteren Zinssenkungen 1994 sowie die zdgerlichen Senkungen im Laufe von 1995 er-
scheinen aus heutiger Sicht zwar als Fehler. Aber sie geschahen im Widerspruch zu den
Signalen, die von der Geldmengenentwicklung ausgingen. Der Geldmengenzielpfad hatte
eine gelockerte Gangart erfordert, und dies wurde von den Okonomen dem Direktorium
auch so vorgeschlagen. Der Hauptgrund fir abweichende Entscheide des damaligen Di-
rektoriums lag wohl in einer zu optimistischen Einschatzung der Wirtschaftsentwicklung
und einer zu pessimistischen Einschatzung der vorhandenen Inflationsgefahr — nach der
langen und hartnackigen Teuerungsperiode Anfang der 90er-Jahre wollte das Direktorium
einen erneuten Inflationsschub tunlichst vermeiden — und vielleicht auch in einer unge-

rechtfertigten Abneigung gegen allfallige Mehrheitsentscheide im Direktorium.

5.2. Graduelle Erholung ab 1996 und Ubergang zum neuen Konzept

Eine allmahliche Normalisierung des realen Frankenkurses und weiter rucklaufige kurzfris-
tige Zinssatze |6sten die schweizerische Wirtschaft gegen Ende 1996 aus der Stagnation.
Doch die Wachstumsraten blieben moderat, die Produktionslicke verringerte sich nur

langsam, und die Asien- und Russlandkrisen von 1997-1998 brachten erneute Ruckschla-

ge 36

Geldpolitisch war die Phase 1996-1999 jedoch eher unproblematisch. Die SNB konnte bei
niedrigen Zinssatzen und einer Reihe von desinflationaren internationalen Schocks die Er-

holung unterstutzen ohne dabei Inflationspotential aufzubauen. Insbesondere gab es mit

% Das Jahr 1994 hatte weltweit gut begonnen: Ein synchronisierter globaler Aufschwung war in Gang ge-
kommen. In den USA wurden nach einer anamischen Phase auf dem Arbeitsmarkt sehr rasch sehr viele
neue Arbeitsplatze geschaffen. Die Fed reagierte darauf mit einer deutlichen Straffung der Geldpolitik. Die
kurzfristigen Zinsen zogen von 3% auf 6% an. Die 10-jahrigen U.S. - Obligationenrenditen reagierten auf
diese Situation mit einem kraftigen Anstieg von 2,5 Prozentpunkten im Laufe von 1994. Der Preiseinbruch
am Obligationenmarkt 16ste schliesslich gegen Jahresende 1994 die Mexiko-Krise aus. Darunter litt das
weltwirtschaftliche Wachstum wahrend des ganzen Jahres 1995.

%® Die Kritik beschrankte sich zunachst auf Gewerkschafts- und Exportwirtschaftskreise. Ab 1996 wurde sie
auch von Wissenschaftern und SNB-Beobachtern geteilt (z. B. Zeitungsartikel von P. Hildebrand in Finanz
und Wirtschaft vom 27. April 1996, oder von J.-C. Lambelet in der NZZ vom 30. November 1996).

% Gemass Kohli (2002) unterschatzt das gemessene reale BIP die reale Wertschépfung der schweizeri-
schen Volkswirtschaft um 0,6% p.a., weil sich die terms of trade der Schweiz in den letzten Jahrzehnten
trendmassig verbessert haben. Die Stagnation der 90er-Jahre war demgemass nicht ganz so extrem wie
von der BIP-Statistik suggeriert, aber auch Kohli findet, ,Auch wenn das Wachstum ... in den neunziger Jah-
ren sicher grosser war, als die offiziellen Zahlen vermuten lassen, war es dennoch schwach.“ (p. 61).



dem Frankenkurs keine Schwierigkeiten. Er blieb auch nach der Einfihrung des Euro
1999 auf einem sehr stabilen Niveau.®” Bérsengewinne und ein boomender Finanzsektor
sowie die Ende 1999 mit einer Arbeitslosenquote von 2% wieder annahernd erreichte
Vollbeschaftigung bei Preisstabilitat sorgten fur eine allgemein gute Stimmung von Kon-

sumenten und Investoren.

Im Laufe der Jahre, insbesondere nach der Anpassung des Geldmengenpfads fur die
zweite Periode 1995-1999, trat das Geldmengenziel als Entscheidungsgrundlage fur die
SNB-Politik stetig weiter in den Hintergrund. Wie ich bereits erwahnt habe, zeigte sich,
dass die Nachfrage nach Notenbankgeld in der kleinen offenen Volkswirtschaft Schweiz
zu instabil war, um dem Pfad eine wirklich zuverlassige Rolle als Wegweiser zu erlauben.
Die Banknotennachfrage, insbesondere nach grossen Stuckelungen nahm beispielsweise
in den Jahren ab 1996 aus nicht vollends geklarten Grinden markant zu. Der Geldmen-
genzielpfad wurde weit Uberschritten, ohne dass die Geldpolitik zu expansiv gewesen wa-
re. Auch der Zusammenhang zwischen der Entwicklung breiter Geldaggregate wie M3 und
der spateren Inflationsentwicklung erwies sich wie teils auch schon zuvor als zu unprazise,
so dass auch an ein wirksames Arbeiten mit breit definierten Geldmengenzielen nicht zu

denken war.

Von Mitte 1995 bis Mitte 1997 wuchs M3 betrachtlich. Dies hatte indessen 1999 — 2000,
mit der in der Schweiz normalen Verzégerung von rund 3 Jahren, keine Abweichung vom
Preisstabilitatsziel zur Folge. Auch mit langerer Verzogerung trat kein Inflationsschub auf.
Das in den Jahren 1998/1999 deutlich schwachere Wachstum von M3 hatte offenbar aus-

gereicht, um einen zuvor allenfalls entstandenen Geldiiberhang, zu eliminieren.*®

Solche Instabilitaten der Geldnachfrage bei der Notenbankgeldmenge bzw. des Zusam-
menhangs zwischen Geldmengen- und Inflationsentwicklung leiteten schliesslich das En-
de der dritten Phase des schweizerischen Monetarismus ein. Im Dezember 1998 erteilte
das Direktorium schliesslich der volkswirtschaftlichen Abteilung den Auftrag, ein neues
Konzept zu erarbeiten.®® Wie Sie wissen, wurde das heute giiltige Konzept Ende 1999

eingefuhrt und besteht aus drei Hauptelementen.

%7 In den zwolf Monaten nach der Einfihrung der europaischen Einheitswahrung schwankte der Franken in
einer Bandbreite von weniger als 2% gegenuber dem Euro. Auf der anderen Seite verlor er Terrain gegen-
Uber dem Dollar, so dass er sich insgesamt um 5% real abwertete (Grafik 8 und 9).

%8 Ein dauerhafter Gelduberhang wird friiher oder spater das Preisniveau / die Inflationsrate in die Hohe trei-
ben. Der Zusammenhang ist aber nicht so prazise, dass er sich sinnvoll fir eine Geldmengenpolitik nutzen
lasst. Siehe Baltensperger, Jordan, Savioz (2001).

% Der Auftrag wurde im Rahmen der Diskussion Uber die Geldpolitik fur 1999 erteilt, da der mittelfristige
Pfad fir die Notenbankgeldmenge nur noch bis Ende 1999 galt. Im Mai 1999 fand ein Direktoriumsseminar
zu diesem Thema statt.



Erstens wird als Hauptziel Preisstabilitdt im Sinne einer KPI-Inflationsrate von weniger als
2% angestrebt. Zweitens wird vierteljahrlich eine fundierte Inflationsprognose auf einen
Horizont von drei Jahren hinaus erstellt. Falls gemass dieser Prognose bei unverandertem
Geldmarktzinssatz eine Verletzung der Preisstabilitdt droht, muss eine Anpassung des
Zinsziels fur den Dreimonatszinssatz erwogen werden. Als Orientierungsgrosse fur den
Markt und als Richtgrésse fir die Umsetzung der Geldpolitik im [ll. Departement der SNB
dient schliesslich — dies ist das dritte Element des Konzepts — eine Zielbandbreite fur den

Schweizerfranken-Dreimonatsliborsatz.

5.3. Marktturbulenzen und neues Konzept — Periode 2000 - 2004

Das heute gultige Konzept hat sich — auch in der schwierigen Zeit nach dem Platzen der
Borsenblase im Marz 2000, der Terrorattacke vom 11. September 2001 und der Deflati-
onsgefahr bei deutlich Uberbewertetem Frankenkurs im Jahre 2002 — bisher bewahrt. Das
Konzept scheint besser kommunizierbar zu sein als jenes mit Geldmengenzielen. Journa-
listen und Marktteilnehmer sehen offenbar den Sinn der Ausrichtung an der Inflationsprog-

nose im Hinblick auf das Preisstabilitatsziel ein.

Die Kommunizierbarkeit des neuen Konzeptes mag insofern erstaunen, als das Konzept
mit der Inflationsprognose unter der Annahme unveranderter Zinssatze intellektuell an-
spruchsvoller ist als ein einfaches Geldmengenkonzept. Unter den Monetarismus-CH Ver-
sionen | bis Ill bemihte sich die SNB stets um genaue Kommunikation. Insbesondere
wurden die haufigen Zielabweichungen auf ihre Grinde hin untersucht, und diese wurden
in der jahrlichen Rechenschaftsablage in den Publikationen der SNB minutids erlautert.
Die Grunde fur die Abweichungen vom Geldmengenziel waren jedoch haufig recht kom-
plex. Dadurch wurden die Erklarungen fur die Zielabweichungen fir Nicht-Fachleute zu
eher schwer verdaulicher Kost. Dennoch war das Kommunikationskonzept in der Periode
der Geldmengenziele insofern sehr modern, als es Transparenz und Rechenschaftsablage

einen sehr hohen Stellenwert einraumte.

6. Das Vermachtnis des Monetarismus

Der Monetarismus*® als intellektuelle Strdmung war weltweit und in der Schweiz in den

siebziger Jahren unentbehrlich, um das Bewusstsein fur die Notwendigkeit der Einschran-

*% Ich beziehe mich hier nur auf das monetaristische Rezept von Geldmengenzwischenzielen. Die positiv
Okonomischen Aussagen der Monetaristen, insbesondere jene von Friedman, haben sich in der Folge zu
einem guten Teil als korrekt erwiesen und sind heute Bestandteil der mainstream-Okonomie, wie sie insbe-
sondere durch die neo-keynesianische Richtung vertreten wird. S. dazu Bernanke (2003).



kung der Inflation zu scharfen. Der Erfolg der Geldmengenkontrolle bei der Reduktion der
Teuerung in den siebziger Jahren ist zu einem grossen Teil der Verdienst des Monetaris-
mus. Auf die USA bezogen, hat Fed Chairman Alan Greenspan vor kurzem gesagt, dass
“the action (the Fed) took on October 6, 1979, stands out as ... a milestone and arguably
a turning point in our nation’s economic history. The policy change initiated under the
leadership of Chairman Paul Volcker on that Saturday morning in Washington rescued our

nation’s economy from a dangerous path of ever-escalating inflation and instability.”"’

Wahrend der Monetarismus zur Akzeptanz der Preisstabilitat als hochstes Gut der Geld-
politik einen aussergewohnlichen Beitrag geleistet hat, erwies sich seine Rezeptur, mit
Geldmengen als Zwischenzielen flr die Geldpolitik zu arbeiten, bald als unzweckmassig.
Es zeigte sich vor allem, dass die Geldmengenentwicklung in vielen Landern keinen aus-
reichend stabilen, engen Zusammenhang zur nachfolgenden Preisentwicklung hatte. Eine
kurz- und mittelfristig nur an Geldmengenzielen ausgerichtete Politik konnte daher nicht

optimal ausfallen.*?

In der Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft scheiterte die strikte Geldmengenpolitik
nicht zuletzt an den Wechselkursreaktionen, die sie in besonders krassem Ausmass 1978
ausloste. Die anschliessend zunehmend pragmatische Handhabung der Geldmengenziele
war daher sicher richtig. Der angemessene Platz wurde der Geldmenge in der SNB aber
erst mit dem Konsens, den die SNB beim Ubergang zu ihrem neuen Konzept Ende 1999

fand, zugewiesen.

Er besteht darin, dass die Geldaggregate als Informationsvariable oder Indikatoren weiter-
hin beachtet werden. Soweit die Geldmengenentwicklung Information Uber die kinftigen
Inflationsraten enthalt, ist sie — was letztlich selbstverstandlich ist und Uberhaupt nicht zur
Diskussion Anlass geben sollte — bei der Erarbeitung der Inflationsprognose zu bertck-
sichtigen. Geldmengenziele als solche jedoch sind zu Recht aus dem Konzept entfernt
worden. Denn sie waren fur die Nationalbank insgesamt nicht besonders hilfreich.

Manchmal schadeten sie sogar, indem in kritischen Perioden zu lange versucht wurde,

*'St. Louis Fed conference, October 2004.

*21n einer Rede vom Oktober 2000, fasst Alan Greenspan diese Schwierigkeit gut zusammen: ,To be sure,
inflation is at root a monetary phenomenon. [...] But as technology continues to revolutionize our financial
system, the identification of particular claims as money, near money or a store of future value has become
exceedingly difficult. [...] We cope with this uncertainty by ensuring that money growth, by any reasonable
definition, does not reach outside the limits of perceived prudence. But we have difficulty defining those limits
with precision, and within such limits there remains significant scope for discretion in setting policy.” Auch der
Vater des Monetarismus, Milton Friedman, gestand in einem FT Artikel von 7. Juni 2003, dass ,the use of
quantity of money as a target has not been a success*.



dem Geldmengenziel méglichst nahe zu kommen, obwohl schliesslich davon abgewichen

wurde.

Bei dieser Beurteilung der Politik mit Geldmengenzielen gilt es einen wichtigen Punkt zu
beachten: Wesentlich anders ware eine an anderen Indikatoren — wie zum Beispiel einem
Taylor-Zinssatz, monetary conditions oder einer Inflationsprognose — ausgerichtete Geld-

politik in dieser Phase wohl kaum ausgefallen (siehe Grafik 11).

In diesem Sinne ist es eigentlich falsch, die Geldmengenpolitik der Nationalbank und der
Deutschen Bundesbank als monetaristisch zu bezeichnen. Monetaristisch inspiriert ware
wohl ein besserer Begriff fur die Handhabung der Geldpolitik durch diese zwei Zentralban-
ken seit dem Ende von Bretton Woods. Denn zu einem guten Teil wurden die Geldmen-
gen im Rahmen dieser Politik nicht eigentlich als Zwischenziele, sondern vielmehr als In-
dikatoren oder Informationsvariablen benutzt.** Die Orientierung an der Geldmenge kann
daher sogar als einfaches Instrument der Inflationsprognose verstanden werden. Die
hauptsachliche Motivation, trotz haufiger Zielverfehlungen an den Geldmengenzielen fest-
zuhalten, durfte beim dadurch geschaffenen Zwang zur Rechenschaftsablage gegenuber
der Offentlichkeit gelegen haben.** Denn wer Ziele setzt und sie nicht einhalt, muss nach-
traglich begriinden kénnen, weshalb Abweichungen eintraten. Und diesem selbst auferleg-
ten Begrundungszwang sind sowohl die Bundesbank als auch die SNB stets durch eine
ausfuhrliche Berichterstattung nachgekommen, was ihrer Reputation sicher tendenziell

geholfen hat.

Problematisch wahrend der Monetarismus-Zeit der Nationalbank waren die Wechselkurs-
krise 1978 sowie die Phase 1988/89. In den Jahren 1975 - 1978 wurde zu lange auf die
Geldmengenziele geschaut und somit eine Gefahr fur die schweizerische Volkswirtschaft
geschaffen. 1988 - 89 reagierten die damaligen Wahrungshuter auf den schwachen Fran-

kenkurs zu spat, obschon sich inflationare Gefahren schon friih abgezeichnet hatten.

7. Fazit fur die schweizerische Geldpolitik

Wie kaum ein anderes OECD Land ist die Schweiz in die Weltwirtschaft eingebunden. Die
monetaren Bedingungen in unserem Land sind deshalb in der kurzen Frist auch von aus-
landischen Faktoren abhangig. Falls unsere Geldpolitik kurzfristig stark von jener der

Nachbarn abweicht, ist in der Regel mit einem Uberschiessen des Wechselkurses zu

43 Issing (1995): ,One of the secrets of the success of the German monetary policy targeting was that ... it
often did not feel bound by monetarist orthodoxy as far as its more technical details were concerned”.
* Ahnliches dirfte fiir die Deutsche Bundesbank gelten. S. Mishkin, Posen (1997).



rechnen.*® Ein globaler Inflationsschub kann in der Schweiz deswegen nur dann ohne un-
verhaltnismassige Kosten bekampft werden, wenn die Nachbarlander und wichtigsten
Handelspartner ebenfalls auf die Wiederherstellung der Preisstabilitat bzw. des vorherigen
Inflationstrends hinarbeiten. Diese enge Abhangigkeit von dem, was in ihrem Umfeld pas-
siert, ist eine permanente Rahmenbedingung flr die schweizerische Geldpolitik, unabhan-

gig vom geldpolitischen Konzept.

Die drei grossen und teils beinahe verheerenden Stop-and-Go-Zinszyklen in den letzten
dreissig Jahren waren immer von weltwirtschaftlichen Schocks gepragt: Der erste Inflati-
ons- und Zinsschub war durch die Inflationspolitik der USA in Kombination mit dem ersten
Erdolpreisschock entstanden. Der zweite Zyklus war eine Folge der Reflationspolitik der
USA und anderer Lander nach der Rezession von 1975 und war erneut kombiniert mit ei-
nem Erdodlpreisschub — nach der Khomeini-Revolution im Iran. Die dritte Inflationswelle
schliesslich baute sich im Gefolge der expansiven Geldpolitik nach dem Plaza-Abkommen
auf. Die damals beginnende Dollar-Schwache hatte in vielen Landern eine zu expansive,
am Wechselkurs orientierte Geldpolitik nach sich gezogen. Diese Politik fuhrte in Japan
zur ,bubble economy®. In den USA, die insbesondere nach dem Boérsencrash von 1987
ebenfalls eine expansive Geldpolitik verfolgten, in Grossbritannien, in der Schweiz und
anderswo kam es zu teilweise massive Immobilienblasen. Sich von solchen globalen Zyk-

len vollig abzukoppeln, durfte fir die SNB auch in Zukunft illusorisch sein.

Es bestehen allerdings gute Aussichten dafur, dass es der SNB gelingt, kinftige weltweite
Inflationsimpulse besser abzuwehren als in der Vergangenheit. So lange namlich die EZB
eine ahnlich stabilitatsbewusste Politik wie die Nationalbank fuhrt, ist die Gefahr von un-
kontrollierten Wechselkursbewegungen gegenuber dem Euro gering. Trotzdem bleibt auch
mit unserem neuen Konzept ein gewisses Risiko bestehen, dass wir die Preisstabilitat
zeitweise nicht gewahrleisten kdénnen, falls unsere kleine, offene Volkswirtschaft von ex-

tremen externen Schocks betroffen wird.

In diesem Sinne stellt sich naturlich die Frage, was wir in einer solchen Situation tun wur-
den. Wir mussten die Preisstabilitat nach einem Teuerungs- oder Deflationsschub wieder

herstellen — letztlich genau so, wie es unsere Vorganger in der ,monetaristischen” Phase

45 Wiirgler und Spoérndli hielten in einer Diskussion der Episode des Uberschiessenden Frankens 1978 im
Jahre 1980 fest: ,Die rigide und im Vergleich zum Ausland, das damals sachte geldpolitische Lockerungen
zuliess, vor allem von Ende 1976 bis Mitte 1977 stark restriktive Politik hat offensichtlich den fur die schwei-
zerische Industrie existenzbedrohenden Aufwertungsschub von Ende 1977 bis gegen Ende 1978 herbeige-
fuhrt.“ Und weiter: ,Es scheint, dass fur eine kleine offene Volkswirtschaft mindestens ein rigoroser Allein-
gang zwecks Inflationsbekdmpfung nicht méglich ist. Ob eine Politik der Schweiz, die sachte restriktiver ist
als diejenige der viel grésseren Bundesrepublik Deutschland, nachhaltig zu einer geringeren Inflationsrate ohne
extreme Uberschiessphanomene hinfiihren kann, wird die Zukunft weisen missen.“ (Wiirgler, 1981, p. 249.)



der SNB-Politik jeweils taten. Denn darauf, dass die Ruckfuhrung zur Preisstabilitat jeweils
entschlossen an die Hand genommen wurde, grundet letztlich die grosse Reputation, die
sich die Deutsche Bundesbank und die SNB im Kreis der Notenbanken erarbeitet haben.
Infolge der engen internationalen Vernetzung sind wir, wie bereits erwahnt, auch heute
darauf angewiesen, dass die EZB der Preisstabilitat auch weiterhin eine hohe Prioritat ein-

raumt.

Abschliessend stellt sich die sowohl konzeptionell wie praktisch relevante Frage, inwiefern
die Erfahrungen aus den letzten dreissig Jahren und die sich darauf abstutzende Einfuh-
rung unseres neuen geldpolitischen Konzeptes die Grundthesen des Monetarismus, be-

ziehungsweise die daraus folgenden Politik-Konklusionen, qualifiziert.

Das Hauptziel der Schweizerischen Geldpolitik war und bleibt die Preisstabilitat. An die-
sem Grundsatz haben weder die geldpolitischen Erfahrungen der letzten dreissig Jahren
noch die Entwicklung der makrokonomischer Forschung etwas geandert. Etwas differen-
zierter muss die Frage angegangen werden, inwiefern die Geldpolitik output stabilization
betreiben soll und kann. Die neuesten Errungenschaften der makrookonomischen Theorie
deuten an, dass weniger Spannung zwischen Inflationsstabilisation und richtig definierten
realen Stabilisationszielen herrscht als aus den urspringlichen monetaristischen Grund-
thesen hervorgeht.46 Dies hat zweifelsohne auch damit zu tun, dass Notenbanken mittler-
weile praktisch weltweit den Preisstabilitatsauftrag ausserst ernst nehmen. Die mittel- und
langfristigen Inflationserwartungen sind dementsprechend glaubwurdig auf niedrigem Ni-

veau verankert.*’

In diesem Sinne kann man unser Mandat, bestehend aus dem Verfassungsauftrag, die
Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes zu fuhren und aus dem Ge-

setzesauftrag, welcher der Preisstabilitat Prioritat setzt, als sehr modern betrachten.

Auch in Bezug auf die Empfehlung einer rein passiven Geldpolitik scheint mir die moneta-
ristische Optik zu eng zu sein. Denn die Erfahrungen der letzten dreissig Jahre zeigen,
dass die Annahme der inharenten Stabilitat des privaten Sektors mindestens zu hinterfra-
gen ist. Um auf die von Karl Brunner klar mit ,ja“ beantwortete Frage zurlickzukommen, ob
es seine fundamentale Annahme sei, dass die reale Wirtschaft inharent ,self-stabilizing*
sei, so habe ich nicht zuletzt im Rahmen meiner Erfahrungen der globalen Kapitalmarkt-
krisen Ende Neunziger Jahre betrachtliche Zweifel. In der spezifisch schweizerischen Si-

tuation kommt, wie die Geschichte zeigt, die potentielle Verwundbarkeit der schweizeri-

*® Siehe Woodford, 2004.
*" Siehe Jackson Hole Symposium (1996)



schen Volkswirtschaft gegeniiber massiven Wechselkursanpassungen dazu. Uber die
sehr lange Frist hinausgesehen bewahrt sich die Annahme von einem inharent stabilen
privaten Sektor moglicherweise tatsachlich. In einem Umfeld von global integrierten und
seit Karl Brunner’s Zeit massiv gewachsenen Kapitalmarkten, ist allerdings davon auszu-
gehen, dass die negativen Externalitaten einer puren marktbedingten Stabilisierung des
privaten Sektors in manchen Fallen unvertretbar hoch waren. In diesem Sinne gibt es also

durchaus eine Rolle fur eine bis zu einem bestimmten Grad aktivistische Geldpolitik.

Letztlich fihren uns diese Uberlegungen zum heutigen geldpolitischen Konzept der Natio-
nalbank. Die enorme Komplexitat einer global integrierten Wirtschafts- und Kapitalmarkt-
struktur und die sich daraus ergebenden nationalen geldpolitischen Ungewissheiten kon-
nen als Grundannahmen unseres geldpolitischen Konzeptes betrachtet werde. Kontinuitat
ist insofern gewahrleistet als die Nationalbank ihre Geldpolitik weiterhin in erster Linie auf
die Bewahrung von Preisstabilitat ausrichtet. Auf der anderen Seite ist unser heutiges
Konzept eine klare Absage an den Versuch, die Schweizerische Geldpolitik einer festen
ex-ante definierten Mechanik zu unterstellen. Mit dieser Absage an jegliche Form von me-
chanistischer Geldpolitik bekennen wir uns zum pragmatischen Suchen unter Unsicher-
heit. Diese Pragmatik unterliegt konzeptioneller Disziplin im Rahmen unserer Inflations-
prognose, die letztlich die Grundlage flr die Beurteilung des geldpolitischen Handlungsbe-
darfes bildet. Die Inflationsprognose und die dazu auf vierteljahrlicher Basis veroffentlichte
Stellungnahme verpflichtet das Direktorium zudem dazu, seine Uberlegungen und geldpo-
litischen Schlussfolgerungen gegeniiber der Offentlichkeit und den Finanzmarkten trans-

parent darzustellen.

Damit kommt das Direktorium einerseits einer eindeutigen demokratischen Pflicht nach.

k.*® Wie ich bereits betont

Gleichzeitig verbessert Transparenz die Wirkung der Geldpoliti
habe, reflektiert sich hiermit im heutigen Konzept ein wichtiges Vermachtnis der moneta-
ristischen Phase der schweizerischen Geldpolitik. Lange bevor Transparenz ein integraler
Teil einer erfolgreichen Geldpolitik wurde, war namlich die Schweizerische Nationalbank
bereits darum besorgt, in weitgehenden detaillierten Darstellungen ihre Politik im Rahmen

der damaligen Geldmengenziele zu erlautern.

Viele Zentralbanken, die keine Geldmengenziele mehr verwenden, bezeichnen heute ihre
geldpolitische Strategie als sogenanntes Inflation Targeting. Allerdings sind die unter die-
sem Begriff laufenden Konzepte mittlerweile recht heterogen. Obwohl bestimmte Gemein-

samkeiten mit einigen diesen Strategien existieren, hat die SNB darauf verzichtet, ihr



geldpolitisches Konzept als Inflation Targeting zu bezeichnen. Lassen Sie mich zum Ab-

schluss meiner Ausfuhrungen einige Grunde dafur anbringen.

Unser Konzept kennt eine Definition der Preisstabilitat und kein eigentliches Inflationsziel.
Damit wollten wir zum Ausdruck bringen, dass unser Stabilitdtsziel fir eine langere Zeit
gliltig sein muss und nur aufgrund von ékonomischen Uberlegungen geandert werden soll-
te. Damit unterscheiden wir uns von den Konzepten, in denen Inflationsziele jahrlich fest-
gelegt und auch geandert werden konnen. In unserem Konzept ist die Festlegung der De-
finition der Preisstabilitat eine Aufgabe der Nationalbank im Rahmen ihres gesetzlichen
Mandates zur Erhaltung der Preisstabilitat. Diesbezlglich unterscheiden wir uns von Stra-
tegien, bei welchen die Regierung das Inflationsziel festlegt. Bei uns ist somit ausge-
schlossen, dass die Regierung aus politischen Grunden ein mit Preisstabilitat nicht kompa-

tibles Inflationsziel festlegen kann.

Die Inflationsprognose stellt in unserem Konzept den Hauptindikator fir die geldpolitischen
Entscheidungen dar. Die SNB entscheidet aber nicht mechanistisch und kann Entschei-
dungen treffen, bei denen auch temporare Abweichungen vom Bereich der Preisstabilitat
zugelassen werden. Damit unterscheiden wir uns von den Strategien, in denen die Inflati-
onsprognosen als striktes Zwischenziel verwendet werden und der Verlauf der Geldpolitik
immer dergestalt angepasst werden muss, so dass die Inflationsprognose flir einen be-
stimmten Prognosehorizont genau auf dem Inflationsziel ist. Unser Konzept erlaubt eine
flexiblere Geldpolitik und wir versuchen nicht die Inflationsrate feinzusteuern. Mit unserem
Konzept haben wir nach inflationaren Schocks einen Ermessenspielraum, in welchem
Zeitraum die Preisstabilitat wieder hergestellt werden soll. Damit kénnen wir Ricksicht auf

die realwirtschaftlichen Folgen dieser Desinflationspolitik nehmen.

8 Siehe, Blinder et al., 2001.
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Grafik 1: Inflationsraten (Jahresteuerung, KPI) CH, DE, USA
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Grafik 2: Langfristige Zinssdtze (Staatsobligationen)
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Grafik 3: Kurzfristige Zinssatze (3 Monat)

20

18

16

) M

) I N

= 10 \‘vv/\ A

W Tl i T

6 VWY § n
N J

2 14 A"

0 T T T 1 T T T T T T T T
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003

== 3-Monatszins CHF — 3-Monatszins EUR = 3-Monatszins USD

Grafik 4: Reales BIP
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Tabelle 1 : Jahrliche Geldmengenziele der SNB 1975-1990

Ziel- Ziel Ergeb-
Jahr grosse (%)* nis (%)*  Kommentar
1975 M1* 6 4.4 Zusatzliches Ziel fiir die monetdre Basis
1976 M1* 6 7.7 Zusdtzliches Ziel fiir die monetére Basis
1977 M1* 5 5.5
1978 M1* 5 16.2
1979 - - - Tempordres Wechselkursziel
1980 MBA 4 -0.6 Durchschnitt der annualisierten monatlichen Veranderungen
gegeniiber November 1979
-2 November 1980 gegeniiber November 1979
1981 MBA 4 -0.5
1982 MBA 3 2.6
1983 MBA 3 3.6
1984 MBA 3 2.5
1985 MBA 3 2.2
1986 MBA 2 2
1987 MBA 2 2.9
1988 MBA 3 -3.9
1989 MBS 2 -1.9 Durchschnitt der annualisierten monatlichen Verdnderungen
gegeniiber dem vierten Quartal 1988
1990 MBS 2 -2.6 Jahrliche Verdnderung gegeniiber dem vierten Quartal
*M1 gemdss der Definition von 1975. 1985 wurde M1 um eine Reihe neuer Transaktionskonten erweitert.

# Solange in der Zeile "Kommentar" nicht anderes erwihnt, handelt es sich um jahrliche Durchschnitte monat-
licher Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Rich (2003)

Grafik 5: Mittelfristige Zielpfade fiir die Notenbankgeldmenge (1990-1999)
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Grafik 6: Geldmengen-Wachstum und Inflation
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Grafik 7: Veranderung M3, KPI und Outputgap
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Grafik 8: Realer CHF-Wechselkurs (logarithmiert)
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Grafik 9: DEM/CHF nominal
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Grafik 10: Wechselkurs und Zinsdifferenz
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Grafik 11: 3M-Satz und Taylorzins
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