Von der Kreditpolitik zur Geldmengenpolitik

Die Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank
in den letzten zehn Jahren

Von Kurt Schiltknecht, Ziirich*

I. Einleitung

GemaB Art. 39 der schweizerischen Bundesverfassung ist die Haupt-
aufgabe der Schweizerischen Nationalbank, ,den Geldumlauf des Landes
zu regeln, den Zahlungsverkehr zu erleichtern und eine den Gesamtin-
teressen des Landes dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu fithren*.
Eine analoge Aufgabenstellung findet man im Nationalbankgesetz, wel-
ches aus dem Jahre 1953 stammt. Im Gesetz wird aber weder festgelegt,
nach welchen Gesichtspunkten der Geldumlauf zu regeln sei, noch wird
erwiahnt, was unter den , Gesamtinteressen des Landes” zu verstehen ist.
So bleibt es der Schweizerischen Nationalbank iiberlassen, ihren gesetz-
lichen Auftrag zu konkretisieren. Als Gesamtinteresse des Landes haben
sich mit der Zeit Preisstabilitdt, Vollbeschiftigung und ein moglichst
gleichméBiges Wirtschaftswachstum herauskristallisiert. Innerhalb die-
ses Zieldreiecks lag die Prioritdt bei der Preisstabilitdt, was vor allem
in einer Eigenheit der schweizerischen Wirtschaftsentwicklung der Nach-
kriegszeit begriindet liegt. Diese verlief zwar wie in anderen Industrie-
staaten nicht ohne zyklische Schwankungen; im Gegensatz zum Ausland
waren aber die schweizerischen Rezessionen nie so ausgeprigt, dafi die
statistisch ausgewiesene Arbeitslosigkeit iiber 190 angestiegen ist. Die
konjunkturellen Schwankungen spiegeln sich auf dem Arbeitsmarkt
vor allem in Zu- und Abwanderungen auslindischer Arbeitskrifte wi-
der. Die unbedeutende Arbeitslosigkeit ist der entscheidende Grund da-
fiir, daB die fiir die Geldpolitik anderer Linder so verhidngnisvolle
»Phillipskurven-Diskussion“ nicht auf die Schweiz {ibergriff. Bis in die
jliingste Zeit war die schweizerische Geldpolitik nie mit dem Dilemma

* Fiir wertvolle Anregungen und Hinweise bei der Ausarbeitung des Auf-
satzes dankt der Autor P. Buomberger und Dr. A. Galli, Forschungsabteilung
der Schweizerischen Nationalbank.
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Inflation oder Arbeitslosigkeit konfrontiert. Die eigentliche Aufgabe der
Geldpolitik sah und sieht man auch heute im Erreichen von Preisstabi-
litat, zumal dies entsprechend den heutigen theoretischen Erkenntnissen
nicht im Gegensatz zu den anderen Zielen der Wirtschaftspolitik steht.
Vielmehr ist Preisstabilitéit eine wichtige Voraussetzung fiir Vollbeschaf-
tigung und Wachstum.

Im Gegensatz zur Zielsetzung der Geldpolitik an und fiir sich hat sich
das Vorgehen zur Realisierung dieser Ziele mit dem Ubergang zu flexi-
blen Wechselkursen stark gewandelt. Zuerst wird im folgenden die Geld-
politik unter dem System fester Wechselkurse behandelt. Ausgangs-
punkt bildet dabei ein kurzer Uberblick iiber die monetire Entwicklung
in der Nachkriegszeit. Das Verstindnis der geldpolitischen Entscheide
und MaBnahmen in den Jahren vor Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems wird durch einen solchen Riickblick erleichtert. Die anschlieflen-
den Erlduterungen der Griinde, welche zum Scheitern der Geldpolitik
unter fixen Wechselkursen gefiihrt haben, bilden die Uberleitung zur
Darstellung der Geldmengenpolitik unter flexiblen Wechselkursen.

II. Riickblick auf die monetiire Entwicklung in der Nachkriegszeit!

In der Nachkriegszeit lassen sich in der Schweiz fiinf mehr oder we-
niger ausgeprigte Konjunkturzyklen erkennen (1946 - 1949, 1949 - 1952/
53, 1953 - 1958, 1958 - 1967 und 1967 - 1972)2. Die Konjunkturabschwi-
chung in den einzelnen Zyklen war von unterschiedlicher Intensitat.
Trotz wirtschaftlicher Abschwichungen in den Jahren 1952/3 und 1967
wurden weiterhin positive Wachstumsraten des Bruttosozialproduktes
erzielt. Als eigentliche Rezessionsjahre, sieht man vom kriegsbedingten
Jahr 1949 ab, verbleiben nur 1958 und 1975. Eine Analyse der Wachs-
tumsraten der Geldmenge M; und der bereinigten monetiren Basis® in
den einzelnen Zyklen zeigt, daB allen Rezessionsjahren (1952/3, 1958,
1967 und 1975) niedrige Zuwachsraten der Geldmenge M; und niedrige
bzw. negative Zuwachsraten der bereinigten monetiren Basis vorausge-

1 Vgl. dazu A. Galli: ,Der Geldangebotsprozel3 in einer offenen Volkswirt-
schaft — dargestellt am Beispiel der Schweiz®, Diss. Basel 1978.

2 Vgl. zur konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz: A. Mattei et al.:
»2Konjunktur 1950 - 1970, eine tkonometrische Analyse mit dem ETH-Modell
der schweizerischen Wirtschaft“, Institut fiir Wirtschaftsforschung ETH-
Ziirich, mim. 1976.

3 Vgl. zur Definition der Geldmenge und der bereinigten monetiren Basis:
,Revision der Geldmengenstatistik”, Beilage zum Monatsbericht der Schwei-
zerischen Nationalbank, Heft Nr. 8, August 1975.
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gangen sind. Demgegeniiber ging allen Aufschwungphasen eine starke
Ausweitung der bereinigten monetiren Basis und der Geldmenge vor-
aus. Wihrend 1953 die Zunahme der bereinigten monetiren Basis und
der Geldmenge gleichzeitig und in ungefdhr gleichem AusmaB erfolgte,
stieg in den lbrigen Aufschwungphasen zuerst die bereinigte monetare
Basis im Vergleich zur Geldmenge M;j iiberproportional an. Erst mit der
Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitit stiegen die Zuwachsraten der
Geldmenge stirker als diejenigen der bereinigten monetidren Basis an.
Die Parallelitit der Entwicklung in den Konjunkturzyklen ist deshalb
von besonderem Interesse, weil nur in jlingster Zeit der Verlauf der be-
reinigten monetiren Basis und damit der Geldmenge das Resultat einer
quantitativen Steuerung durch die Schweizerische Nationalbank ist. Die
Entwicklung in den fritheren Jahren war hingegen grofitenteils das Re-
sultat der Zahlungsbilanzentwicklung.

Die Bedeutung der Zahlungsbilanz fiir das Geldangebot unter festen
Wechselkursen 148t sich am besten mit Hilfe der monetiren Basis- und
der Zahlungsbilanzidentitat darstellen:

(1) ZB, = RES, — RES,_; = EB, + KB, + KP,
@) B, = RES, + NK, + S,

B: Monetédre Basis

RES: Gold- und Devisenbestand der Schweizerischen Nationalbank

NR: Kredite der Schweizerischen Nationalbank an das Bankensystem

S: Sonstiges

ZB: Saldo der Zahlungsbilanz

EB: Saldo der Ertragsbilanz

KB: Nettokapitalimporte des schweizerischen Bankensystems

KP: Nettokapitalimporte der Nichtbanken, inkl. Fehler und Unterlassungen

In Tabelle 1 ist die Entwicklung dieser GroBen fiir die Zeitperiode
1950 - 1976 zusammengestellt. Dabei zeigt sich deutlich, daB die Erho-
hung der monetiren Basis praktisch ausschlieBlich auf auBBenwirtschaft-
liche Transaktionen zuriickzufiihren war. In den fiinfziger Jahren wiesen
die Zahlungsbilanziiberschiisse trotz groBer Fluktuationen des Ertrags-
bilanzsaldos nur geringe Schwankungen auf. Der Kapitalverkehr der
Banken und des Nichtbankensektors wirkte stabilisierend auf den Ver-
lauf des Zahlungsbilanzsaldos. Mit dem Ubergang zur Wihrungskonver-
tibilitat zahlreicher auslédndischer Staaten &nderte sich das Bild. Um-
fangreiche Kapitalimporte des Nichtbankensektors fiihrten bei giinsti-
ger Konjunkturentwicklung trotz defizitidrer Ertragsbilanz zu einer star-

19*



290 Kurt Schiltknecht

Tabelle 1

Entwicklung einiger Komponenten der schweizerischen Zahlungsbilanz
(Alle Werte in Mio. Franken und korrigiert um Ultimoswap-Transaktionen)

ZB =

Jahr B RES ARES EB KB KP
1950 5960 6232

1951 6 264 6 232 0 — 130 696 — 566
1952 6 562 6 367 135 675 — 25 - 515
1953 6634 6 608 241 1440 — 238 — 916
1954 6916 6973 365 1065 24 — 724
1955 7352 7310 337 660 141 — 464
1956 7559 7730 420 125 320 - 25
1957 7943 8 165 435 — 185 - 172 802
1958 8 856 8890 725 960 - 80 — 155
1959 8375 8430 — 460 760 — 801 — 419
1960 9171 9878 1448 410 - 65 1103
1961 9 547 11 415 1537 — 915 689 1763
1962 10116 | 11715 300 — 1465 — 146 1911
1963 10938 12 527 812 — 1555 - 37 2404
1964 12 646 14103 1576 — 1795 381 2990
1965 11 642 13 186 - 917 — 300 — 2087 1470
1966 12 097 13572 386 540 — 1877 1723
1967 14 850 15 460 1888 1055 964 - 131
1968 15088 15248 - 212 2370 — 5466 2884
1969 15916 15 642 394 2300 — 1990 84
1970 16 502 17136 | 1494 330 — 5178 6 342
1971 24 897 25876 81740 410 1575 6 755
1972 21119 23 601 — 2275 935 — T424 4214
1973 23 026 25 369 1768 1045 2524 — 1801
1974 25038 24 734 635 670 75 - 110
1975 26 071 27 087 2353 6820 —11136 1963
1976 25027 29735 2648 8890 — 3841 — 2401
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ken Zunahme der Wahrungsreserven und damit zu einer inflationédr wir-
kenden Ausweitung der monetiren Basis. Eine teilweise stabilisierende
Wirkung ging von den Nettokapitalexporten des Bankensystems aus. Die
Bedeutung des Kapitalverkehrs flir die monetire Entwicklung in der
Schweiz 148t sich auch mit Hilfe einiger aggregierter Werte illustrieren.
So erreichte beispielsweise der Nettokapitalimport der Nichtbanken im
Konjunkturzyklus 1959 bis 1967 den Betrag von 12,8 Mrd. Franken. Da
in dieser Periode der Nettokapitalexport der Banken nur 3,0 Mrd. Fran-
ken betrug und die kumulierten Ertragsbilanzsalden sich auf 3,3 Mrd.
Franken beliefen, nahmen die Wahrungsreserven um 7 Mrd. Franken
und die monetire Basis um 6,5 Mrd. Franken zu.

Noch griflere Ausmalfle nahm der Kapitalverkehr in der Zeit von 1968
bis zur Einfitihrung flexibler Wechselkurse an. Den Nettokapitalimporten
des Nichtbankensektors im Umfang von 20,3 Mrd. Franken standen Net-
tokapitalexporte des Bankensystems von 18,5 Mrd. Franken gegeniiber.
Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen machte der Nettokapital-
import des Nichtbankensektors einem bescheidenen Nettokapitalexport
(1973 -1976: 2,3 Mrd. Franken) Platz. Dafiir schnellte der kumulierte
Ertragsbilanzsaldo auf 17,4 Mrd. Franken. Der Nettokapitalexport der
Banken blieb mit 12,4 Mrd. Franken zwar grof}, doch deutlich hinter dem
Betrag der vorangegangenen Jahre zurtick.

Angesichts der groSen Fluktuationen des Zahlungsbilanzsaldos und
dessen dominierendem EinfluB auf den Verlauf der monetiren Basis und
damit auch auf die Geldmenge iiberrascht es nicht, dal dem Versuch
der Kontrolle von Kapitalzufliissen im Rahmen der schweizerischen
Geldpolitik eine bedeutende Rolle zukam.

Der Tabelle 1 kann entnommen werden, daf3 die auslandsbedingte Zu-
nahme der monetiren Basis von Konjunkturzyklus zu Konjunkturzyklus
zunahm. Parallel dazu stieg die Geldmenge M; an. Das schnellere Wachs-
tum der monetiren Basis und der Geldmenge konnte erst mit dem Uber-
gang zu flexiblen Wechselkursen gebrochen werden. Der iiberproportio-
nale Anstieg der monetiren Basis und damit der Geldmenge blieb nicht
ohne Folgen: Hand in Hand mit der Zunahme der Geldmengenwachs-
tumsrate nahm die Inflationsrate zu, wahrend die Wachstumsrate des
realen Bruttosozialproduktes (BSP) keine Zunahme aufwies. Im Gegen-
teil, die durchschnittliche Wachstumsrate im Konjunkturzyklus mit der
groBten Inflationsrate (1968 - 1975) blieb hinter der Wachstumsrate der
iibrigen Konjunkturzyklen zuriick (vgl. Tabelle 2). Das beschleunigte
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Wachstum im dritten Konjunkturzyklus (1959 - 1967) bedeutete aller-
dings keine echte Zunahme, da es vor allem auf einen Zustrom auslan-
discher Arbeitskrafte zuriickzufiihren war.

Tabelle 2
Durchschnittliche Wachstumsraten
in Prozenten
Variablen
1950 - 1954 - 1959 - 1968 -
1953 1958 1967 1975
BSP zu laufenden Preisen .... 4,9 5,5 9,0 9,2
BSP zu konstanten Preisen .. 3,4 3,6 4,9 2,6
Konsumentenpreisindex ...... 0,8 1,2 2,9 5,8
Geldmenge My (t —1) ........ * 3,4 7.3 7,0
Monetiire Basis (t — 1) ......... * 3,9 6,3 9,5

* Nicht verfiigbar,

Der vorausgegangene empirische Uberblick iiber die Entwicklung mo-
netdrer Groflen in der Schweiz 148t zwar nur bedingte Schlufifolgerun-
gen zu. Er zeigt jedoch auf der einen Seite ganz deutlich die zentrale Be-
deutung der Zahlungsbilanz fiir das schweizerische Geldangebot unter
dem System fester Wechselkurse, und auf der anderen Seite gibt er
einen Hinweis fiir den Zusammenhang zwischen Geldmengenentwick-
lung und Inflation. Insbesondere wird ersichtlich, da3 eine inflationére
Entwicklung immer von einer starken Ausdehnung der Geldmenge be-
gleitet war.

III. Das geldpolitische Konzept bei festen Wechselkursen

Als sich, nach einer ldngeren Periode mit geringen Preisteigerungen,
zu Beginn der sechziger Jahre die Anzeichen von Inflation mehrten, zeig-
te es sich, dafl das Instrumentarium der Schweizerischen Nationalbank
zur Erfillung ihrer Aufgaben nicht ausreichte. Es wurde deshalb in
einem ersten Schritt versucht, die geld- und wahrungspolitischen Ziele
durch eine freiwillige Zusammenarbeit der Banken mit der Schweizeri-
schen Nationalbank zu erreichen. Diese Kooperation an der geld- und
wahrungspolitischen Front spielte sich in Form miindlicher Besprechun-
gen ab, welche teilweise in Form sogenannter ,,Gentlemen’s Agreements®
festgehalten wurden. Um die Position der Schweizerischen Nationalbank
zu verstirken, wurden die vorerst freiwilligen Vereinbarungen durch
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gesetzliche Mafnahme abgelost. Mit dringlichen Bundesbeschliissen#
konnte das Notenbankinstrumentarium fiir eine gewisse Zeit extrakon-
stitutionell erweitert werden. Bisher haben die Stimmbiirger mit iiber-
zeugenden Mehrheiten solchen Erweiterungen zugestimmt. Die Tatsache,
daB die Geld- und Wihrungspolitik der Schweizerischen Nationalbank
uUber weite Strecken auf Notrecht oder auf freiwilligen Absprachen mit
den Banken basierte, bildet ein interessantes Charakteristikum der
schweizerischen Geldpolitik.

Die unter dem System fester Wechselkurse getroffenen MaBnahmen
kénnen in zwei Gruppen unterteilt werden:

MaBnahmen gegen den ZufluB3 ausldndischer Gelder und
MafBnahmen zur Begrenzung des inlidndischen Kreditwachstums.

1. Mafnahmen gegen den Zuflufi von Auslandsgeldern’®

Die MaBinahmen gegen den ZufluB8 von Auslandsgeldern basieren auf
der Erkenntnis, dall in der Schweiz eine inflationdre Ausweitung der
monetdren Aggregate grofitenteils von den Kapitalimporten ausging.
Deshalb wurden MaBnahmen konzipiert, die einen iibermé&fligen Zu-
fluB von Auslandsgeldern unterbinden oder den AbfluBl bereits zuge-
flossener Gelder erleichtern sollten. Insbesondere wollte man verhin-
dern, daBl spekulative Gelder Unruhe in den schweizerischen Geld- und
Kapitalmarkt bringen. Die letzte Konsequenz der MaBnahmen gegen
den ZufluB von Auslandsgeldern bildete die Aufhebung des Systems
fester Wechselkurse. Im Januar 1973 stellte die Schweizerische National-
bank ihre Kédufe am Devisenmarkt ein und iiberlieB die Bestimmung
des Wechselkurses den Marktkriften. Sehr bald zeigte es sich jedoch, dafl
das Problem der destabilisierenden Kapitalstrome mit diesem Schritt
nicht aufgehoben wurde, sondern in der Form von erratischen Wechsel-
kursschwankungen neu auftrat. In teilweise modifizierter Form werden
deshalb die MaBnahmen gegen Auslandsgelder auch unter flexiblen
Wechselkursen weiterhin angewendet®.

4 Vgl. dazu: C. Lutz: Die dringlichen Bundesbeschliisse iiber die Bekdmpfung
der Teuerung. Ein Kapitel Geschichte schweizerischer Wirtschaftspolitik. Diss.
Zirich 1967.

5 Vgl. dazu: Geschiftsbericht der SNB 1971, S. 42 ff., und 1972, S. 39 ff.

K. Schiltknecht: Beurteilung der ,Gentlemen’s Agreements“ und Konjunk-
turbeschliisse der Jahre 1954 - 1966 unter besonderer Beriicksichtigung der
Auslandgelder, Diss. Ziirich 1969.

¢ Vgl. dazu: Geschiiftsberichte der Schweizerischen Nationalbank 1973 bis
1977.
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Kernstilick praktisch aller ,Gentlemen’s Agreements“ und Konjunk-
turbeschliisse liber die Abwehr ausldndischer Gelder bildete die Nicht-
verzinsung auslidndischer Guthaben bei Banken in Schweizerfranken.
Teilweise erstreckte sich das Verzinsungsverbot nur auf kurzfristige Ein-
lagen. Verzinsungsverbote waren von 1955 - 1958, 1960 - 1966 und 1971
bis heute in Kraft.

In Perioden mit groen Wihrungsunruhen wurde die MaBnahme der
Nichtverzinsung von auslidndischen Einlagen noch verstirkt, und zwar
durch die Einforderung einer Kommission auf kurzfristigen ausliandi-
schen Guthaben in Schweizerfranken. Ein solches Vorgehen dridngte sich
insbesondere unter dem System flexibler Wechselkurse auf, da die Er-
tragsminderung durch die Nichtverzinsung im Verh&ltnis zum erwarte-
ten Aufwertungsgewinn kaum ins Gewicht fiel.

Um aus dem Ausland zugeflossene Gelder wieder zuriickzuleiten, hat
die Schweizerische Nationalbank den Banken in einigen Phasen kurs-
gesicherte Dollars abgegeben?’. Mit diesem Instrument wurde besonders
bei Spekulationen auf eine Aufwertung des Schweizerfranken operiert.
Auf die Dauer war aber eine Aufwertung des Schweizerfrankens nicht
mehr zu umgehen. Am 9. Mai 1971 wurde der Schweizerfranken generell
um 7 %, am 20. Dezember 1971 im Rahmen des Smithonian Agreements
um weitere 6,4 %o aufgewertet. Doch auch diese Mafinahmen reichten
zur Abwehr der ausldndischen Kapitalzufliisse nicht aus.

Die MaBnahmen gegen den Zuflul von Auslandsgeldern waren nie so
eng gefalit, daB sie einer Devisenbewirtschaftung gleichgekommen wa-
ren. Die Schweizerische Nationalbank hat immer betont, daB eine De-
visenbewirtschaftung keine gangbare Ldsung sei. Mit einem Verzicht auf
extreme Mafinahmen war es nicht zu verhindern, daB} innerhalb des Ab-
wehrdispositivs immer wieder Liicken fiir Kapitalzufliisse aus dem Aus-
land offen blieben. Es gelang der Schweizerischen Nationalbank nicht,
die negativen Auswirkungen des Kapitalzustroms auf die Geldmenge
vollstindig zu neutralisieren.

2. Kreditzuwachsbegrenzungen®

Aus der Erfahrung, dafi der KapitalzufluB aus dem Ausland nur un-
zureichend unter Kontrolle gebracht werden kann, hat die Schweizeri-

7 Vgl. dazu: Geschiiftsbericht der Schweizerischen Nationalbank, 1971, S. 45/
46.
8 Vgl. F. Leutwiler: Die Kreditbegrenzung im Notfenbankinstrumentarium,
in: Wirtschaft und Recht 1967.



Von der Kreditpolitik zur Geldmengenpolitik 295

sche Nationalbank versucht, die monetire Entwicklung zusétzlich durch
eine Begrenzung des Kreditvolumens des Bankensystems unter Kon-
trolle zu bringen. Kreditbegrenzungen waren in den Jahren 1962 - 1966°,
1969 - 1972 und 1973 - 1975 in Kraft. Im Gegensatz zu den letzten beiden
Perioden, in denen eine globale Begrenzung des inlandischen Kredit-
wachstums festgelegt wurde, ist in den Jahren 1962 - 1966 die Begren-
zung nach Kreditarten differenziert worden, und zwar wurden Zuwachs~
raten fiir die inldndischen Debitoren, fiir die Vorschiisse an 6ffentliche
Korperschaften und fiir Hypothekarkredite festgelegt. Die Vorteile einer
differenzierten Kreditzuwachsbegrenzung (Versuch einer moglichst
gleichméiBigen Lastenverteilung) erwiesen sich in der Praxis als nicht so
evident, dall sie die Nachteile (Schwierigkeiten bei der Festsetzung der
einzelnen Zuwachsraten, Abgrenzung der einzelnen Kreditarten) iiber-
wogen hitten. Daher ist in den Kreditzuwachsbegrenzungen der spéte-
ren Jahre davon Abstand genommen worden.

Der Grund fiir die Bevorzugung der Kreditzuwachsbegrenzung ge-
genliber den traditionellen geldpolitischen Instrumenten lag zum Teil
bei politischen Schwierigkeiten, die sich beispielsweise aus einer Einfor-
derung umfangreicher Mindestguthaben ergeben hitten. Ausschlagge-
bend war aber die Uberlegung, daB durch eine mit traditionellen Instru-
menten durchgefiihrte geldpolitische Restriktion ein starker Zinsanstieg
und damit weitere Kapitalimporte nach der Schweiz ausgelost wiirden.
Letztlich gab der Zielkonflikt, niedrige Zinssédtze wegen der Gefahr von
Kapitalimporten, hohe Zinssitze zur Vermeidung einer inflationdren
Geldmengenausweitung, der schweizerischen Geldpolitik ihr Gepréage.
Dieser Konflikt, und das ist die Quintessenz der Erfahrungen der Schwei-
zerischen Nationalbank, 148t sich unter dem System fester Wechselkurse
solange nicht 16sen, als im Ausland eine inflationédre Geldpolitik verfolgt
wird. Die Kreditzuwachsbegrenzungen und die MaBnahmen gegen den
ZufluB auslédndischer Gelder konnten zwar das Inflationsproblem kurz-
fristig etwas mildern, langfristig waren jedoch auch diese Instrumente
wirkungslos. Vor die Entscheidung gestellt, dem weltweiten Inflations-
trend zu folgen oder den Wechselkurs frei flottieren zu lassen, entschied
sich die Schweizerische Nationalbank fiir das zweite.

9 Vgl. dazu: F. Leutwiler: Erfahrungen mit dem KreditbeschluB, in: Miitei-
lungsblatt des Delegierten fiir Arbeitsbeschaffung und wirtschaftliche Kriegs-
vorsorge, 1964.
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IV. Ubergang zu flexiblen Wechselkursen

Anfangs der siebziger Jahre zeigte es sich deutlich, dal die Kreditzu-
wachsbegrenzung zur Preisstabilisierung nicht ausreichte. Der Anstieg
der Konsumentenpreise um 6,7 %o im Jahre 1972 war ein Alarmzeichen
fiir zusdtzliche Anstrengungen zur Inflationsbekdmpfung. Indem die
Banken einen Teil (40 - 60 %) des genehmigungspflichtigen, auf Fran-
ken lautenden Kapitalexportes bei der Nationalbank in Dollars umwan-~
deln mufiten, wurde die monetire Basis zu reduzieren versucht. AuBler-
dem wurden auf dem Zuwachs inldndischer Gelder Mindestguthaben
eingefordert. Um die Wirkungen der Abschopfungen zu vergréBern,
wurden flankierende MaBnahmen zum Verzinsungsverbot ergriffen. Im
Mittelpunkt stand eine einem Verbot nahekommende Erschwerung der
Anlage ausldndischer Gelder in schweizerischen Wertpapieren sowie ein
Verbot des Verkaufs von Grundstiicken an Auslédnder. Im weiteren wur-
de vom Bundesrat auf Antrag der Nationalbank eine Verordnung in
Kraft gesetzt, die auf dem Zuwachs auslindischer Frankenguthaben bei
schweizerischen Banken eine Kommissionsbelastung von 2 %6 pro Quar-
tal verfiigte. Um zu verhindern, dafl Banken im Ausland Dollars auf-
nahmen und diese bei der Nationalbank in Schweizerfranken umwan-
delten, wurden die Banken in einer Verordnung verpflichtet, ihre Fremd-
wihrungsverbindlichkeiten tdglich durch Fremdwihrungsforderungen
auszugleichen. Dieser Korb von MaBnahmen hatte vorerst einigen Er-
folg; sowohl die Zuwachsraten der monetiren Basis als auch diejenigen
der Geldmenge bildeten sich im Laufe des Jahres 1972 stark zurlick.
Doch bereits Anfang 1973 verschlechterte sich die internationale Wih-
rungslage, und die Interventionen am Devisenmarkt wurden eingestellt.
Auf eine Beteiligung an der ,,Wadhrungsschlange“ wurde verzichtet, da
man auch bei einer innereuropéiischen Kursfixierung wiederum mit um-
fangreichen Kapitalzufliissen hitte rechnen miissen.

Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen waren die Vorausset-
zungen flir die Durchfiihrung einer antiinflationdren Geldpolitik gege-
ben. Um den starken Aufwertungsdruck auf den Schweizerfranken zu
lindern, wurden allerdings die Abwehrmafinahmen gegen Ausland-
geldzufliisse beibehalten. Zudem wurde, weil die den Banken zur Ver-
fliigung stehende Liquiditdt nicht geniigend schnell abgeschopft werden
konnte, eine Begrenzung des Kreditzuwachses erlassen. Bei einem Uber-
schreiten des zuldssigen Kreditzuwachses mufiten die Banken einen Teil
des Uberschreitungsbetrages bei der Nationalbank sterilisieren. Auf die-
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se Art konnte die bereinigte monetéire Basis von 25,5 Mrd. Franken an-
fangs 1972 bis November 1973 sukzessive auf 21 Mrd. Franken abgebaut
werden. Dank dieser Reduktion konnte das Geldmengenwachstum unter
Kontrolle gebracht werden. Betrug die Zuwachsrate der Geldmenge M;
im Mai 1972 noch 22,6 %/o, so sank sie im Februar 1973 auf 3,5 %. In der
Folge lagen die Geldmengenwachstumsraten wihrend mehr als zwei Jah-
ren unter diesem Wert.

V. Die Geldmengenpolitik

Mitte 1974 war der Liquiditétsiiberhang abgetragen, und die National-
bank begann, die bereinigte monetire Basis wieder auszuweiten. Dabei
bot sich erstmals in der Geschichte der Schweizerischen Nationalbank
die Moglichkeit, die monetéire Basis gezielt auszuweiten. Um Vorstellun-
gen iiber das AusmalB der Erhohung zu erhalten, wurde im Herbst 1974
mit der Ausarbeitung eines geldpolitischen Konzeptes begonnen.

1. Die Wahl eines geldpolitischen Zieles

Vorschldge fiir die Gestaltung der Geldpolitik gab es mindestens so
viele wie Experten auf diesem Gebiet. Zweifellos am meisten Beach-
tung hat jedoch derjenige von Milton Friedman gefunden, der eine kon-
stante Wachstumsrate der Geldmenge von 2 %o empfiehlt.

Zur Frage, welche Geldmenge mit dieser Wachstumsrate ansteigen
soll, meint Friedman: “I believe that a monetary total is the best current-
ly available guide or criterion for monetary policy — and I believe that
it matters much less which particular total is chosen than one to be
chosen!?.” Da die verschiedenen Geldmengenaggregate insbesondere bei
konjunkturellen Anderungen unterschiedlich verlaufen, kann es kurz-
fristig von einiger Bedeutung sein, fiir welches Geldmengenaggregat das
Wachstumsziel formuliert wird. Obwohl in der Schweiz die Geldmenge
Mj die hochste Korrelation mit dem Bruttosozialprodukt aufweist, hat
sich die Schweizerische Nationalbank fiir die Geldmenge im engeren
Sinne (M;) entschieden!!. Die Wahl wurde erleichtert durch die Tatsache,
daB fiir die Geldmenge M; eine relativ stabile Nachfragefunktion gefun-
den werden konnte!2,

10 M. Friedman: “The Role of Monetary Policy”, in: The American Economic
Review, Vol. 58, 1968, S. 15.

11 P, Buomberger und B. Miiller: Geldmengenaggregate und Bruttosozial-
produkt — Empirische Untersuchungen fiir die Schweiz, erschienen als Bei-
lage zum Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, 1/1978.
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Von einer Befolgung der Friedman-Regel einer konstanten Wachs-
tumsrate wurde jedoch Abstand genommen. Das Konzept von Friedman
ist aufgrund von langfristigen Studien in den Vereinigten Staaten ent-
wickelt worden. Die wirtschaftliche Situation der Schweiz unterscheidet
sich jedoch in entscheidenden Punkten von derjenigen der Vereinigten
Staaten. So kommt in der Schweiz dem Auflenhandel eine ganz andere
Bedeutung zu, betridgt doch dessen Anteil am Bruttosozialprodukt rund
ein Drittel. Es ist daher nicht weiter erstaunlich, dal dem Wechselkurs
innerhalb der Geldpolitik ein ganz anderer Stellenwert zukommt als in
einer relativ auslandsunabhingigen Volkswirtschaft.

Es dringt sich die Frage auf, ob es unter diesen Umsténden nicht
zweckmaiBiger wire, die Geldpolitik direkt auf den Wechselkurs statt
auf die Geldmenge auszurichten. Eine Forderung, die in der Schweiz
recht oft gestellt wurde?®, Abgesehen von der Schwierigkeit, den , rich-
tigen“ Wechselkurs zu berechnen, spricht die in den sechziger und sieb-
ziger Jahren gemachte Erfahrung gegen ein ldngerfristiges Festhalten
an einem bestimmten Wechselkurs. Auf den ersten Blick scheint das
Festhalten an einem bestimmten Kursniveau recht plausibel zu sein;
zieht man jedoch die ldngerfristigen Auswirkungen in Betracht, so er-
kennt man die Schwichen einer solchen Politik. Versucht beispielsweise
das Ausland, durch eine sehr expansive Geldpolitik die Wirtschaft zu
beleben, so wird dies bei unverédnderter schweizerischer Geldpolitik zu
einer Aufwertung fiihren, die kurzfristig liber das von der Kaufkraft-
parititentheorie gerechtfertigte AusmaB hinausgeht. Der Grund dafiir
liegt in der im Vergleich zu den Giiterpreisen schnelleren Anpassung
der Wechselkurse an die Anderung in der Geldmengenpolitik!4, Wird
diese Aufwertung durch umfangreiche Interventionen zu vermeiden
versucht, so wird dies zu einer starken Ausweitung der Geldmenge
fiihren. Beim gewiinschten Wechselkurs wird sich der ausldndische Wirt-
schaftsaufschwung vollstindig auf die Schweiz iibertragen, da der Ex-
portwirtschaft wegen der Wechselkursstabilisierung kein Preisnachteil
erwichst. Da die Geldversorgung als Folge der Wechselkursstabilisie-
rung zu grofziigig ist, wird der Wirtschaftsaufschwung in eine Infla-
tion miinden. Bei einer auf eine Stabilisierung der Wechselkurse ausge-
richteten Politik besteht also die Gefahr, daB sich die Inflation aus dem

12 C. Vital: Geldnachfragegleichungen fiir die Schweiz 1959 - 1976, Diss.
Ziirich 1978.

13 ygl. z. B. R. Erbe: ,Helvetia — schrumpf Dich krank“, Basel 1976.

14 Vgl. dazu: K. Schiltknecht: Lassen sich die bisherigen Wechselkursent-
wicklungen rational erkldren? St. Gallen 1977, vervielfaltigt.
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Ausland auf die einheimische Wirtschaft iibertragt. Wird bei der Geld-
politik jedoch vollstindig von der Wechselkursentwicklung abgesehen,
so besteht andererseits die Gefahr, dall bei einem langfristigen Abwei-
chen des Wechselkurses vom Kaufkraftparitdtentrend die daraus resul-
tierenden Preisnachteile der schweizerischen Wirtschaft zu Stdérungen
im Wirtschaftswachstum fiihren.

Diesemn Umstand triagt die Schweizerische Nationalbank durch eine
flexibel gehandhabte Geldmengenpolitik Rechnung. Die Flexibilitidt ist
dabei um so grofler, je kiirzer die betrachtete Periode ist. Die Flexibilitat
rechtfertigt sich auch dadurch, da§ die Ursachen der Wechselkursfluk-
tuationen weder theoretisch noch empirisch vollstindig geklért sind!s.
Langfristig sollte die Geldmengenwachstumsrate sich ungefdhr in der
GroBenordnung der Wachstumsrate der realen Gesamtnachfrage bewe-
gen. Mittelfristig scheint aufgrund historischer Erfahrungen eine Band-
breite von 2 bis 7% fiir das Geldmengenwachstum angebracht. Diese
Bandbreite ist notwendig, um aulenwirtschaftliche Stérungen wie Erd-
dlpreiserhohungen oder zu expansive Geldpolitik der wichtigsten Han-
delspartner zu absorbieren oder die den flexiblen Wechselkursen offen-
bar immanente Tendenz zum Ubersteuern zu dimpfen. Fiir jedes Kalen-
derjahr wird nun ein Geldmengenziel festgelegt, das innerhalb dieser
Bandbreite liegt. Bei der Festsetzung wird die laufende und erwartete
Wirtschaftsentwicklung im In- und Ausland beriicksichtigt. Ebenso wer-
den die geldpolitischen Zielsetzungen unserer wichtigsten Handelspart-
ner in die Uberlegungen miteinbezogen. Letztlich entspringt die Wahl
des Geldmengenziels einem Kompromifl von theoretischen Vorstellun-
gen, von politischen Uberlegungen und von historischen Erfahrungen.
Einfache okonometrische Untersuchungen werden jeweils zur Abkléd-
rung der Plausibilitit des geplanten Geldmengenziels herangezogen.
Sollten im Laufe eines Jahres unerwartete Ereignisse auftreten, die zu
einer Stérung der gewiinschten Wirtschaftsentwicklung fiihren kénnten,
hat die Nationalbank sich die Freiheit vorbehalten, jederzeit das Ziel
auch innerhalb eines Jahres zu revidieren. Bisher war dies noch nie
der Fall.

Die Geldmengenziele werden &ffentlich bekanntgegeben. Diese Infor-
mation soll einerseits dem Bankensystem eine Orientierungshilfe iiber
den kiinftigen Kurs der Geldpolitik geben. Andererseits soll damit die
Bildung neuer Inflationserwartungen vermieden werden. Diesem As-

15 Ygl. z. B.: S. Schadler: Sources of Exchange Rate Variability: Theory
and Empirical Evidence. IMF Staff Papers, Juli 1977.
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pekt kommt angesichts der zentralen Stellung der Inflationserwartun-
gen bei Wirkung der Geldpolitik eine grofe Bedeutung zu. Vorausset-
zung, dall ein stabilisierender Effekt auf die Erwartungsbildung der
Wirtschaftssubjekte ausgeht, ist aber Einhaltung der bekanntgegebenen
Geldmengenziele wihrend mehrerer Jahre. Andernfalls wird sich die-
ses Instrument rasch selbst entwerten.

2. Die Steuerung der Geldmenge

Ein Geldmengenziel ist aber nur dann sinnvoll, wenn die Geldmenge
gesteuert werden kann. Beim Ubergang zur Geldmengenpolitik muBite
deshalb ein praktikables Steuerungsmodell entwickelt werden. Grund-
sitzlich stehen den monetiren Behorden zwei Alternativen offen!s: die
Steuerung lber den Zinssatz oder die Steuerung iiber ein Reserveag-
gregat (z. B. monetire Basis). Gegen die Wahl des Zinssatzes sprach, dal
in der Schweiz ein gut ausgebauter Geldmarkt, wie man ihn im Aus-
land kennt, fehlt. AuBlerdem bietet die quantitative Feststellung des fir
ein bestimmtes Geldmengenwachstum erforderlichen Zinssatzes bis heute
Schwierigkeiten.

Eine Steuerung der Geldmenge iiber die monetdre Basis setzt eine
stabile, prognostizierbare Beziehung zwischen diesen beiden GroéfBen
voraus. Diese Bedingung wurde beim Ubergang zur Geldmengenpolitik
aufgrund theoretischer Literatur und empirischer Studien im Ausland
als gegeben betrachtet. Erst im Laufe der Zeit wurde die Beziehung der
beiden GréBen auch fiir die Schweiz systematisch untersucht. Anfing-
lich bestimmte man die fiir das angestrebte Geldmengenwachstum er-
forderliche monetédre Basis liber eine Prognose des Geldmultiplikators.
Wihrend die lingerfristige Prognose im wesentlichen auf einen Ver-
gleich der Entwicklung des Geldmultiplikators und seiner Komponen-
ten mit der Entwicklung in friiheren, dhnlichen Konjunkturphasen ba-
sierte, wurde fiir die kurzfristige Prognose die Tatsache ausgeniitzt, da
die kurzfristigen, nicht saisonalen Veridnderungen des Geldmultiplika-
tors negativ mit der Verdnderung der bereinigten monetiren Basis kor-
reliert sind!?, Mit der Zeit wurde jedoch ein Prognosemodell entwickelt,
das den schweizerischen Gegebenheiten, im speziellen den starken

16 Vgl. z. B. W. Poole: Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a
Simple Stochastic Macro Model, Quarterly Journal of Economics, Vol. 84/1970.

17 Vgl K. Schiltknecht: Die Geldpolitik in der Schweiz unter dem System
flexibler Wechselkurse, in: Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und
Statistik, S. 8.
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Fluktuationen der monetdren Basis, Rechnung tragt's. Ausgangspunkt
des Modelles bildet die Hypothese, daB das Geldangebot der Banken nur
durch jene Veridnderungen der monetiren Basis beeinflullit wird, welche
die Banken als definitiv erachten (= permanente Verdnderungen). Die
iibrigen Veranderungen der monetiren Basis (transitorische Verdnde-
rungen) iiben dagegen keinen Einfluf auf das Geldangebot aus.

Bei der empirischen Untersuchung dieser Hypothese ging es im we-
sentlichen darum, statistisch zu bestimmen, welche monetire Basis als
die , permanente” betrachtet wird?®.

Aufgrund der geschiatzten Koeffizienten mufl angenommen werden,
daB die Banken ihre Vorstellungen iiber die permanente monetire Ba-
sis nur langsam der effektiven Entwicklung anpassen. Dies bedeutet,
daBl eine kurzfristige Korrektur einer Abweichung des Geldmengen-
wachstums vom angestrebten Ziel nur durch eine drastische Anderung
der bereinigten monetiren Basis erreicht werden kénnte. Dabei lduft
man aber Gefahr, kurzfristig Stérungen des Geld- und Devisenmarktes
und langfristig eine entgegengesetzte Zielabweichung beim Geldmengen-
wachstum auszuldsen. Korrekturen der monetdren Basis werden des-
halb, wenn immer méglich, in kleinen Schritten vorgenommen. Auf die-
se Art ist Gewdhr geboten, daB langerfristig nicht vom angestrebten
Geldmengenwachstum abgewichen wird.

Die langsame Reaktion der Geldmenge auf eine Anderung der mone-
tiren Basis erschwert zwar auf der einen Seite etwas die kurzfristige
Einhaltung des Geldmengenziels. Auf der anderen Seite erleichtert sie
die Bestrebungen, die erratischen Fluktuationen des Wechselkurses
durch Interventionen am Devisenmarkt zu glitten, weil die damit

18 Vgl. dazu H. J. Biittler et al.: Ein Multiplikatormodell zur Steuerung der
Geldmenge, mim. 1977.

12 Zu diesem Zweck wurde der folgende Modellansatz geschitzt:
~ P q . ¢ ~
™y = & %Mp + j§1 BByt I (Megy, —mMiy) +0

wobei: m = Zuwachsrate des Geldmultiplikators
B = Zuwachsrate der bereinigten monetiren Basis
g;, Bj, v = Parameter

6 = ZufallsgrioBe

Zur Prognose am besten geeignet erwies sich ein Modell ohne Moving
Average Parameter und mit L; = 1, 6, 12 und L; = 0, 3, 6, 9, 12. Dieses
Ergebnis bestitigte die Hypothese, wonach eine Anderung der monetiren
Basis die Geldmenge kurzfristig kaum beeinflufit. Vgl. zur Herleitung, zum
Schatzverfahren und den Ergebnissen: H. J. Biittler et al. op. cit. S. 8 ff.).
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verbundenen Veridnderungen der monetdren Basis kurzfristig keinen
groBen EinfluB auf die Geldmenge ausiiben.

3. Die Feinsteuerung

Mit Hilfe der Geldmultiplikatorprognose wird jene monetire Basis
abgeleitet, die zur Erreichung des Geldmengenziels notwendig ist. Diese
monetire Basis dient der Prognose der Reserven des Bankensystems bei
der Nationalbank. Diese Prognose, die von Woche zu Woche erstellt
wird, erfordert Vorhersagen iiber den Notenumlauf, die Notenbankkre-
dite und die Guthaben des Bundes bei der Schweizerischen National-
bank. Die in der kommenden Woche angestrebte monetire Basis sowie
deren Zusammensetzung bildet die Unterlage einer wdchentlichen Sit-
zung. An dieser Sitzung wird versucht, die kurzfristigen Bediirfnisse des
Geld- und Devisenmarktes in Einklang mit den langfristigen geldpoliti-
schen Zielsetzungen zu bringen. Theoretische Uberlegungen und prakti-
sche Erfahrungen werden einander gegeniibergestellt. Ihre Synthese
finden sie in der effektiven Geldpolitik.

Die bisherigen Erfahrungen sprechen fiir dieses pragmatische Vorge-
hen. Zum einen hat es sich gezeigt, dafl im Normalfall keine Modifika-
tionen des berechneten monetiren Basis-Zieles notwendig sind. Zum an-
deren hat es sich bewidhrt, die Geldpolitik nicht stur auf die durch das
Modell vorgegebenen Werte der monetiren Basis auszurichten. Insbe-
sondere konnten durch eine flexible Politik negative Auswirkungen, die
sonst von kurzfristigen Anderungen im Reserveverhalten der Banken
auf den-Geld-, Kapital- und Devisenmarkt ausgegangen wiren, weitge-
hend aufgefangen werden. Am eindriicklichsten 148t sich dies am Bei-
spiel der Ereignisse vom Friihjahr 1977 illustrieren. Damals wurde be-
kannt, daf} eine schweizerische Groflbank riesige Verluste erlitten hatte.
Kurze Zeit danach begann das Bankensystem, in Erwartung von Kapi-
talriickziigen, seine Nachfrage nach Reserven stark zu erhéhen. Hitte die
Nationalbank in diesem Moment an dem vom dkonometrischen Modell
abgeleiteten monetiren Basis-Ziel festgehalten, so hétte die erhéhte
Nachfrage nach Reserven einen extrem starken Anstieg der Geld- und
Kapitalmarktzinsen zur Folge gehabt. Indem in dieser Situation die
monetire Basis, weit stdrker als urspriinglich geplant, ausgeweitet wor-
den ist, lieflen sich die monetidren Stérungen vermeiden. Als nach eini-
gen Monaten die Banken zu ihrem ﬁblidlen Reserveverhalten zuriick-
kehrten, konnte die zu starke Ausweitung der monetédren Basis wieder
abgebaut werden.
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Die Verdnderung der monetdren Basis kann auf verschiedene Arten
vorgenommen werden. Bisher ist eine Anderung vornehmlich iiber den
Ankauf auslidndischer Devisen erfolgt. Daran hat auch die Einfiihrung
flexibler Wechselkurse nichts gedndert. Es wire falsch, aus dieser Fest-
stellung auf eine geringe Bedeutung der tiibrigen Moglichkeiten zu
schlieBen. Im Gegenteil, diese eignen sich gut zur kurzfristigen Steue-
rung der monetéiren Basis. So werden zur voriibergehenden Schaffung
oder Vernichtung von Notenbankgeld die sogenannten ,Swaps“ ver-
wendet. Von der Moglichkeit, monetére Basis durch Offenmarktopera-
tionen, d. h. durch den Ankauf von Schatzanweisungen und Schuldver-
schreibungen des Bundes, von Schuldverschreibungen der Kantone und
Kantonalbanken sowie von Pfandbriefen der Pfandbriefanstalten zu
schaffen, ist bisher nur in bescheidenem Umfang Gebrauch gemacht wor-
den. Neben diesen Moglichkeiten bestehen noch einige andere Instrumen-
te, wie die Schaffung von Notenbankgeld durch die Gewidhrung von Dis-
kont- und Lombardkrediten sowie die kurzfristige Pensionierung von
Sterilisierungsreskriptionen. Der Notenbankkredit hat jedoch im allge-
meinen nur an den Monatsenden eine Bedeutung. Wiahrend der Umfang
der Erh6hung der Notenbankgeldmenge durch das Geldmengenziel be-
stimmt wird, hdngt die Entscheidung, welche der zahlreichen Instru-
mente zur Variierung herangezogen werden, von den jeweiligen Ver-
hiltnissen auf dem Geld-, Kapital- und Devisenmarkt ab. A priori ist
es schwierig zu sagen, ob von den Alternativen zur Steuerung der mo-
netidren Basis unterschiedliche Effekte auf die Zinssidtze und die Wech-
selkurse ausgehen. Es ist zu vermuten, dafl zumindest kurzfristig der
Effekt einer Basisinderung auf den Wechselkurs verschieden ausfillt,
je nachdem, ob die Anderung im Devisenmarkt oder auf dem einheimi-
schen Geldmarkt vorgenommen wird. Wie groB aber die unterschied-
lichen Effekte sind, diirfte weitgehend davon abhingen, wie die Substi-
tutionsbeziehungen zwischen in- und auslidndischen Finanzaktiva sind.

Als Grundprinzip gilt, das Notenbankinstrumentarium so marktkon-
form als moglich einzusetzen. Interveniert wird in jenem Markt, in dem
man glaubt, die gréBte Wirkung zu erzielen.

VI. Die bisherigen Erfahrungen mit der Geldmengenpolitik

Die Erfahrungen mit der Geldmengenpolitik sind noch zu jung fiir
eine abschlieBende Beurteilung. Die folgenden Ausfiihrungen enthal-
ten daher zum Teil subjektive Wertungen. Zuerst wird kurz der Frage

20 Kredit und Kapital 3/1978
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nachgegangen, ob die Geldmenge in den bisherigen drei Jahren ziel-
konform ausgeweitet werden konnte. AnschlieBend wird iiberpriift, in-
wieweit es gelungen ist, die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen der
Geldpolitik zu erreichen.

Tabelle 3 enthilt eine Ubersicht {iber die Geldmengenziele der letzten
Jahre im Vergleich zur effektiven Geldmengenentwicklung. Wihrend
die Geldmenge im Jahre 1975 etwas weniger (— 1,6 %o) gewachsen ist
als geplant, ist sie im folgenden Jahr um 1,7 % zu stark angestiegen. Das
Wachstum im Jahre 1977 weicht nicht mehr stark vom gesetzten Ziel ab.
Berechnet man den Durchschnitt fiir die Zeit seit Einfiihrung eines
Geldmengenziels, so ergibt sich ein effektives Wachstum der Geldmenge
von 5,9 %. Der entsprechende Durchschnitt der Zielvorstellung ergibt
5,7 %o.

Tabelle 3
Geldmengenziele und effektive Geldmengenentwicklung

1) (2) =0 —@

Jabr Ziel in % effektiv in % Abweichung
1975 6 4,4 —1,6
1976 6 7,7 + 1,7
1977 5 5,5% + 0,5
0] 5,7 59 + 0,2

* Prognose aufgrund der ersten elf Monate.
@ = Durchschnitt.

Eine Steuerung der Geldmenge innerhalb recht enger Grenzen hat sich
somit vorldufig als moglich erwiesen, und die technischen Voraussetzun-
gen fiir eine Fortsetzung dieser Geldmengenpolitik sind gegeben.

Fiir eine Fortsetzung sprechen aber auch die bisherigen wirtschaft-
lichen Erfahrungen. Das Hauptziel der Geldmengenpolitik war bei de-
ren Einfithrung eine Riickkehr zu stabilen Preisen. Nachdem die Infla-
tionsrate zu Beginn des Jahres 1974 zeitweise noch iiber 10 %o betrug,
konnte sie bis Mai 1976 auf unter 2 9/ gesenkt werden, und fiir das Jahr
1976 ergab sich eine Teuerung von durchschnittlich 1,79 Praktisch
Preisstabilitiat herrschte im Jahre 1977, betrug doch der durchschnitt-
liche Preisanstieg nur noch 1,3 9. Der Abbau der Inflation war von der
schwersten Rezession der Nachkriegszeit begleitet. Mit 7,7 9o erreichte
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im Jahre 1975 der Riickgang des realen Bruttosozialproduktes einen
kaum fiir moéglich gehaltenen Wert. Der Volkseinkommensstatistik kann
entnommen werden, dal mit Ausnahme der realen Ausgaben des Staa-
tes (+ 0,6 %) und der Sozialversicherungen (+ 1,9 %) sdmtliche iibrigen
Komponenten einen Riickgang verzeichneten.

Die Rezession von 1975 wire zweifellos geringer ausgefallen, hitte
nicht die Flucht in Sachwerte wahrend der vorangegangenen Inflations-
periode zu einer Verzerrung der Produktionsstruktur gefiihrt, die dem
mittelfristigen Giiterbedarf nicht entsprach. Nicht nur die Bauunterneh-
mer hatten ihre Kapazititen am Bedarf vorbei ausgebaut, auch die dem
Baugewerbe nahestehenden Unternehmungen hatten ihre Kapazititen
auf die durch die Inflation aufgebldhte Nachfrage ausgerichtet. Auch der
durch den Zustrom ausldndischer Arbeitskrifte ausgeloste Anstieg der
Konsumausgaben weckte falsche Hoffnungen in der Konsumgiiterindu-
strie Uber die langfristige Entwicklung der Konsumausgaben und diirfte
einige Unternehmungen zu Fehlentscheidungen bei der Investitionsti-
tigkeit verleitet haben.

Diese inflationsbedingte Fehlallokation der Produktionsfaktoren hat
zusammen mit den durch den Fremdarbeiterzuzug entstandenen Struk-
turverzerrungen entscheidend dazu beigetragen, dal die Rezession in
der Schweiz im Anschluf an die restriktive Geldpolitik und die weltwei-
te Rezession im internationalen Vergleich so stark ausfiel und weshalb
es langer als iiblich dauerte, bis sich der Konjunkturaufschwung durch-
setzte.

Es wére ungerecht, wenn der in kurzer Zeit erreichte Erfolg an der
Preisfront und bei der Bereinigung der inflationsbereinigten Fehlalloka-
tion der Produktionsfaktoren allein der Geldmengenpolitik zugeschrie-
ben wiirde. Vielmehr spielten beim recht massiven Riickgang der Infla-
tion die rezessiven Tendenzen in dieser Zeitperiode und das kooperative
Verhalten der Sozialpartner eine nicht zu unterschitzende Rolle. Zudem
lieB3 die Riickwanderung auslandischer Arbeitskrifte die Lage auf dem
Arbeitsmarkt in einem zu glinstigen Licht erscheinen. Auch wenn sich
letztlich der Anteil der Geldmengenpolitik an der relativ glinstigen wirt-
schaftlichen Entwicklung der Schweiz nach 1976 nicht genau quantifizie-
ren 14Bt, so sprechen doch die bisherigen Erfahrungen fiir eine Fort-
setzung der Geldmengenpolitik.

20



306 Kurt Schiltknecht
Zusammenfassung

Von der Kreditpolitik zur Geldmengenpolitik
Die Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank in den letzten zehn Jahren

Gemdl Bundesverfassung ist die Hauptaufgabe der Schweizerischen Natio-
nalbank, ,den Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zahlungsverkehr zu
erleichtern und eine den Gesamtinteressen des Landes dienende Kredit- und
Wihrungspolitik zu fiihren“. Als Gesamtinteresse des Landes hat sich Preis-
stabilitat, Vollbeschédftigung und ein moglichst gleichméBiges Wirtschafts-
wachstum herauskristallisiert. Unter dem System fester Wechselkurse wur-
den zur Realisierung dieser Ziele vor allem MafBnahmen gegen den Zuflul3
ausléandischer Gelder und zur Begrenzung des inldndischen Kreditwachstums
erlassen. Anfinglich wurden diese MaBnahmen wegen eines ungeniigenden
Instrumentariums in Form sogenannter ,,Gentlemen’s Agreements“ gekleidet.
Spéter wurden sie von dringlichen Bundesbeschliissen abgeldst. Die Mafinah-
men geniigten mit der Zeit nicht mehr. Vor die Entscheidung gestellt, dem
weltweiten Inflationstrend zu folgen oder den Wechselkurs frei flottieren zu
lassen, entschied sich die Schweizerische Nationalbank fiir das zweite.

Zu Beginn des Jahres 1975 ist die Schweizerische Nationalbank als eine der
ersten Notenbanken der Welt zu einer expliziten Geldmengenpolitik liberge-
gangen. Langfristig wird die Geldmenge ungefihr in der GréBenordnung der
Wachstumsrate der realen Gesamtnachfrage ausgeweitet. Sofern es zur Ab-
sorption auBenwirtschaftlicher Stérungen notwendig ist, wird kurzfristig vom
langfristigen Wachstumstrend abgewichen. Die Steuerung der Geldmenge er-
folgt {iber Verdnderungen der monetdren Basis. In den ersten drei Jahren
ist es der Geldmengenpolitik gelungen, die Geldmenge zielkonform auszu-
weiten, zu stabilen Preisen zuriickzukehren und die negativen Folgen der vor-
angegangenen Inflation zu beseitigen. Diese Erfolge sprechen fiir eine Fort-
setzung der Geldmengenpolitik.

Summary

From Credit Policy to Money-Supply Policy
The monetary policy of the Swiss National Bank in the past ten years

Pursuant to the confederative constitution, the chief task of the Swiss
National Bank is “to control the circulation of money in the country, to
facilitate payments, and to pursue a credit and monetary policy serving the
overall interests of the country”. The overall interests of the country have
crystallized out as price stability, full employment and the steadiest possible
economic growth. Under the system of fixed exchange rates, above all
measures to counter the influx of foreign money and to limit the growth of
domestic credit were taken in order to attain these objectives. Initially, on
account of the inadequate instruments available, these measures were clothed
in a so-called “gentlemen’s agreement”. The latter were later replaced by
urgent federal resolutions. As time went by, these measures proved no longer
adequate. Faced with the decision of following the worldwide inflationary
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trend or allowing free floating of exchange rates, the Swiss National Bank
decided in favour of the second alternative.

In early 1975, the Swiss National Bank was one of the first central banks
in the world to go over to an explicit money-supply policy. Over the long run,
the quantity of money is expanded approximately in step with the growth
rate of real aggregate demand. As far as necessary to absorb foreign trade
disturbances, short-term deviations from the long-term growth trend are
made. The quantity of money is controlled by changes in the monetary base.
On average, in the first three years of money-supply policy the quantity of
money has been successfully expanded in conformity with the objectives,
stable prices have been reattained and the adverse consequences of the
preceding inflation have been remedied. These successes argue in favour of
continuing with money-supply policy.

Résumé

De la politique du crédit a 1a politique de Ia masse monétaire
La politiqgue monétaire de la Banque National Suisse
au cours des dix derniéres années

Aux termes de la Constitution de la Confédération, la mission essentielle de
la Banque Nationale Suisse consiste a “régler la circulation de la monnaie du
pays, facilitier les opérations de paiement et mener une politique monétaire
et du crédit servant les intéréts généraux du pays”. L'intérét du pays s’est
cristallisé dans la stabilité des prix, le plein emploi et une croissance écono-
mique aussi équilibrée que possible. Dans le systéme des taux fixes de change,
la réalisation de ces objectifs passa essentiellement par des mesures de lutte
contre 'afflux de capitaux étrangers et de limitation de la croissance intérieure
du crédit. Initialement, en raison de I’ insuffisance des instruments, ces
mesures prirent la forme de “Gentlemen’s Agreements”, S’y substituérent
ensuite de décisions fédérales impératives. Avec le temps, ces mesures n’off-
rirent plus I'efficacité requise. Placée devant la décision de suivre la tendance
inflationniste mondiale ou de laisser flotter la monnaie, la Banque Nationale
Suisse choisit la seconde solution.

Au début de 1975, la Banque Nationale Suisse fut l'une des premiéres
banques démission du monde a s’engager dans une politique explicite de la
masse monétaire. A long terme, cette masse croitra plus ou moins de l'ordre
de grandeur du taux d'expansion de la demande globale réelle. Dans la mesure
ou cela s’avére nécessaire a l'absorption de perturbations €conomiques ex-
ternes, la tendance a long terme de l’expansion est briévement abandonnée.
La maitrise du volume monétaire s’effectue par des modifications de la base
monétaire. En moyenne des trois premieres années de politique de la masse
monétaire, 'on est parvenu a maintenir 1’élargissement de ce volume con-
formément a I'objectif, & rétablir la stabilité des prix et a éliminer les effets
négatifs de linflation antérieure. Cette réussite plaide pour une poursuite
de la politique de 1a masse monétaire.
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