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Neue Liquiditatsvorschriften und Geldpolitik
Urs. W. Birchler

Einleitung

Seit dem 1.Januar 1988 gelten in der Schweiz
neue Liquiditatsvorschriften. Mit der vom Bun-
desrat auf Anfang Jahr beschlossenen Revision
der Verordnung zum Bundesgesetz Uber die
Banken und Sparkassen sind die Bestimmungen
Gber die Liquiditat (Art. 15-20 BankV) zum dritten
Mal seit ihrer Einfiihrung im Jahre 1934 geédndert
worden. Die schon auf Gesetzesebene vorge-
zeichnete Abstufung der Mindestliquiditdt nach
Kassen- und Gesamtliquiditat bleibt bestehen,
doch gelten in beiden Bereichen neue Bestim-
mungen. Die Anforderungen an die Gesamtliqui-
ditdt sind in erster Linie an die Verdnderungen
auf den Finanzmérkten in den 15 Jahren seit der
letzten Revision angepasst worden. Die Kassen-
liquiditatsvorschrift hingegen ist grundsatzlich
neu gestaltet worden. Die weitreichenden Verén-
derungen dieser Vorschrift berlihren die Nach-
frage der Banken nach Giroguthaben bei der
Nationalbank, und damit ein wichtiges Glied in
der Wirkungskette zwischen Geldmenge und
Realwirtschaft oder Inflation. Der vorliegende
Aufsatz versucht, die Bedeutung der revidierten
Kassenliquiditatsvorschrift fiir die Geldpolitik dar-
zustellen.

1. Geldpolitische Griinde fiir eine gesetzlich
geregelte Mindestkasse

Liquiditatsvorschriften sind keine absolut not-
wendige Voraussetzung der Geldpolitik.! Die
Geldpolitik setzt lediglich voraus, dass (1.) ein
Zusammenhang zwischen dem Geldangebot der
Zentralbank und dem Preisniveau (oder wenig-
stens dem nominellen Sozialprodukt) besteht,
und dass (2.) die Zentralbank ihr Geldangebot
autonom bestimmen kann. Diese Bedingungen
dirften in der Schweiz auch ohne Liquiditétsvor-
schriften erfllt sein.

Ein geldpolitisches Interesse an einer gesetzlich
geregelten Mindestkasse der Banken besteht

hingegen innerhalb des konkreten geldpoliti-
schen Steuerungskonzepts der Nationalbank. Im
Gegensatz zu verschiedenen auslandischen No-
tenbanken steuert die Nationalbank die Noten-
bankgeldmenge direkt, d.h. nicht iber die Festle-
gung kurzfristiger Zinssatze. Bei dieser direkten
Geldmengensteuerung ist es wichtig, dass im
Bankensystem genligend hohe Bestande an No-
tenbankgeld vorhanden sind. Wird vom Banken-
system oder von einzelnen grésseren Instituten
zuwenig Notenbankgeld gehalten, so kénnen un-
erwartete Abflisse von Kassenliquiditét in den
Bargeldumlauf des Publikums oder in das Bun-
deskonto zu starken Zinsausschldgen und zu
Behinderungen des Zahlungsverkehrs flhren. In
einer solchen Situation kénnen die beiden
Hauptaufgaben der Nationalbank — Erieichterun-
gen des Zahlungsverkehrs und Sicherung der
Preisstabilitdt — miteinander in Konflikt geraten.
Falls die Nationalbank im Interesse des Zah-
lungsverkehrs und geordneter Geldmarktverhalt-
nisse dem Bankensystem zusétzliche Liquiditét
zur Verflgung stellt, entgleitet ihr die Kontrolle
Uber die Geldmenge und damit Uber das Preis-
niveau.

Grundsétzlich ist anzunehmen, dass die meisten
Banken von sich aus geniigend Kassenmittel
halten werden, um sich bei unerwarteten Abflis-
sen nicht teuer refinanzieren zu missen. Der
Sinn einer Vorschrift (ber die Kassenliquiditat
liegt deshalb vor allem darin, eine unvorsichtig
tiefe Kassenhaltung der Banken zu verhindern.?
Neben dieser geldpolitischen Zielsetzung liefert
auch der Glaubigerschutz Argumente flr eine

' Eine eingehendere Darstellung der verschiedenen Bedeu-
tungen von Liquiditatsvorschriften findet sich in Rich (1988).

2 Die Existenz einer Notenbank als «lender of last resori»
konnte fiir die Banken einen Anreiz darstellen, eher zu tiefe
Kassenbestédnde zu halten, in der Annahme, die Notenbank
werde bei einem starken Zinsanstieg am Geldmarkt interve-
nieren.

3 Die Gesamtliquiditat stellt demgegeniber eine Art «Notvor-
rat», dar, der eine Bank zahlungsfahig erhélt, bis das Ver-
trauen in sie wiederhergestellt werden kann.
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Kassenliquiditat. Ein minimaler Kassenbestand
erlaubt einer von einem Vertrauensschwund be-
troffenen Bank das Uberleben in den ersten
Stunden, bis Teile der Gesamtliquiditat zur Dek-
kung der Zahlungsbedirfnisse herangezogen
werden kénnen.®

2. Grundziige der neuen Vorschrift

Aus der Begriindung des geldpolitischen Interes-
ses an einer gesetzlich geregelten Mindestkasse
lassen sich einige Bedingungen ableiten, die
eine solche Regelung erflillen muss. Zunachst
darfen nur schweizerisches Notenbankgeld oder

nahe Substitute wie Postcheckguthaben als Kas-
se angerechnet werden. Sodann soliten die Ban-
ken ihre Mindestkasse zwar dauernd halten
mUssen, aber im Bedarfsfall eben auch auf diese
Mittel zurlckgreifen dlrfen. Schliesslich sollte
die Mindestkasse, da es um die Verhinderung
von Missbrauchen geht, betragsméassig unter
dem von einer gut gefihrten Bank freiwillig ge-
haltenen Niveau angesetzt werden.

Diesen drei Anforderungen wurde bei der Neu-
konzeption der Kassenliquiditatsvorschrift (siehe
Kastchen) Rechnung getragen. Erstens ist nur
noch Frankenkasse anrechenbar. Zweitens ist
die Mindestkasse im Monatsdurchschnitt (vom

17.Mal 1972, SR 952.02)

Art. 19 (Kassenliquiditat)

Verordnung zum Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen (BankV, vom

1. Die greifbaren Mittel in Schweizerfranken' miissen im Monatsdurchschnitt (je
vom 20. eines Monats bis zum 19. des Folgemonats) mindestens einen Prozent-
satz folgender auf Schweizerfranken lautender Verbindlichkeiten betragen:

a) der Bankenkreditoren (ohne Edelmetallverpflichtungen), die auf Sicht lauten
oder innerhalb dreier Monate fallig werden;

b) der Kreditoren auf Sicht und der innerhalb dreier Monate félligen Kreditoren auf
Zeit (ohne Edelmetallverpflichtungen);

¢) von 20 Prozent der Einlagen auf Spar-, Depositen- und Einlageheften und
-konten (ohne gebundene Vorsorgegelder).

2. Der Prozentsatz nach Absatz 1 betragt héchstens 4 Prozent. Er wird auf Antrag
der Bankenkommission und der Nationalbank vom Eidgenéssischen Finanzdepar-
tement festgelegt.?

3. Die Verbindlichkeiten berechnen sich als Durchschnitt der jeweiligen drei Mo-
natsendwerte vor der Unterlegungsperiode.

4, Die Bankenkommission zieht die Nationalbank zur Uberwachung der Liquiditat
nach Absatz 1 bei.

! Schwelzer Miinzen und Banknoten, Giroguthaben bei der SNB, Postcheckguthaben sowie Guthaben bel
elner von der Bankenkommission anerkannten Girozentrale (einziger Fall: Clearingzentrale der Regio-
nalbanken); vgl. BankV, Anhang Il, Bst. A, Ziff. 1.1

2 gegenwartlg 2,5% gemass VO lber den Unterlegungssatz fir die Kassenliquiditat der Banken vom
26. November 1987, SR 952.025




20. bis zum 19. des Folgemonats) zu halten.
Diese Bestimmung stellt sicher, dass einerseits
sténdig genitigend Notenbankgeld im Bankensy-
stem vorhanden ist und dass andererseits diese
Mindestkasse dennoch fiir unerwartete Zahlun-
gen verwendet werden kann.* Dadurch wirkt die
Kassenliquiditat als Stossdémpfer gegen uner-
wartete Liquiditatsabflisse.

Drittens schliesslich wurde der Unterlegungssatz
(2,5%) so angesetzt, dass die gesetzliche Min-
destkasse unter jenem Betrag liegt, den eine gut
geflihrte, vorsichtige Bank von sich aus in der
Kasse halt.

Die neue Vorschrift zur Kassenliquiditat unter-
scheidet sich In wesentlichen Punkien von der
alten. Erstens z&hlte die alte Vorschrift gewisse
Fremdwé&hrungsanlagen als greifbare Mittel.
Zweitens war sie in der faktischen Anwendung
auf Bilanzstichtage bezogen. D.h. die Banken
mussten Liquiditdtsausweise je nach HOhe der
Bilanzsumme an den Quartals-, Semester- oder
Jahresenden erstellen. Sie waren deshalb be-
strebt, die Vorschrift vor allem an jenen Bilanz-
stichtagen — sowie weitgehend auch an den Ubri-
gen Monatsenden — zu erfillen. Innerhalb der
Monate erreichten sie das gesetzliche Minimum
haufig nicht. Dies hadngt auch damit zusammen,
dass die Nationalbank den Banken regelmassig
Ultimokredite zur Verfigung stellte und ihnen
dadurch erméglichte, am Monatsende einen ge-
genuber der Monatsmitte stark verbesserten Li-
quiditédtsgrad auszuweisen. Drittens waren die
Anforderungen unter der alten Vorschrift nach
heutigen Bediirfnissen iberhéht. Die Satze wa-
ren bei den vorangehenden Revisionen (1961
und 1972) stark angehoben worden; zum Teil,
um die spekulativen Geldzuflisse aus dem Aus-
land Anfang der siebziger Jahre zu binden. Vier-
tens schliesslich wies die alte Vorschrift drei
technische Nachteile auf, die bei der Revision
beseitigt wurden: Die bisher bei einem Monat
fixierte Abgrenzung der kurzfristigen Verbindlich-
keiten wurde auf drei Monate ausgedehnt und
die Verrechenbarkeit von Guthaben und Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Banken wurde aufge-
hoben.’> Ferner wurde der Stufentarif® durch
einen linearen Satz ersetzt. Dank dieser drei
Anderungen wird die Mindestliquiditit weniger
von Zufallseinfliissen bestimmt.
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3. Die Auswirkungen der Revision auf die
Nachfrage der Banken nach Giroguthaben

Die Revision der Vorschrift Gber die Kassenliqui-
ditat bedeutet, wie erwahnt, den Ersatz einer
relativ strengen, in ihrer Wirkung auf das Mo-
natsende konzentrierten Vorschrift durch ein mil-
deres, auf dem Monatsdurchschnitt aufgebautes
Erfordernis.” Die Senkung der Anforderungen
auf oder unter das betriebswirtschaftliche Mini-
mum hat zur Folge, dass die gesetzliche Min-
destkasse die Verdnderungen der Nachfrage
des Bankensystems nach Giroguthaben® kaum
mehr beeinflusst. Damit verschwindet insofern
ein gewisser Storfaktor aus der Geldpolitik, als
die geforderte Kassenliquiditét einen eigenstan-
digen, aber schwer zu prognostizierenden Ein-
fluss auf die Gironachfrage ausibte. Grafik 1
zeigt, dass sich die geforderte Kassenliquiditat
im Zeitablauf ~ vor allem kurzfristig — ziemlich
unabhangig von anderen Bestimmungsfaktoren
der Gironachfrage wie Zinssatzen und Bilanz-
summe entwickelte. Die relativ auffalligen kurzfri-
stigen Zufallsschwankungen der geforderten
Kassenliquiditat waren die Folge der erwéhnten
technischen Nachteile: der Abgrenzung der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten bei einer Falligkeit von
einem Monat, der Verrechnung im Interbankge-
schaft und des Stufentarifs. Zum andern hingen
die unterlegungspflichtigen kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten, da sie auch Fremdwéhrungsein-
lagen umfassten, auch vom Wechselkurs ab.
Weder die Banken noch die Nationalbank konn-
ten die geforderte Kasse angesichts dieser Zu-
fallseinfiisse zuverldssig voraussagen.

IS

Hierin liegt auch der Unterschied zu Mindestreserven ge-
méss Art. 16a—f des Nationalbankgesetzes, die blockierte
Guthaben bei der Nationalbank darstelien.

Weiterhin gilt elne Verrechnungspflicht bei der Gesamtliqui-
ditat.

Dieser hatte zu einer ungleichen Belastung verschiedener
Banken und Bankengruppen gefiihrt.

Die Mindestkasse des gesamten Bankensystems liegt nach
der neuen Vorschrift bei 4-5 Mrd. Fr., gegentber einem
Wert von 12 Mrd. Fr. nach alter Vorschrift.

Es wird hier unterstellt, dass die Anpassung an die neuen
Vorschriften ausschliesslich iber die Giroguthaben erfolgt.
Die Ubrigen Komponenten der greifbaren Mittel — Bargeld,
Postcheckguthaben und Guthaben bei der Clearing-Zentra-
le der Reglonalbanken — bleiben vermutlich in ihrer Hohe
von den Anforderungen des Zahlungsverkehrs bestimmt.
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Grafik 1: Geforderte Kassenliquiditat und Bilanzsumme (33 Banken; Jan. 1976 = 10) sowie
Einmonatssatz (in Prozent) 1976-87 (Monatswerte)
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Die Umstellung von der Messung der Mindest-
kasse am Monatsende zur Berechnung im Mo-
natsdurchschnitt bewirkt, dass sich die Nachfra-
ge nach Giroguthaben am Monatsende und in-
nerhalb des Monats in unterschiedlichem Aus-
mass veréndern. Im folgenden werden darum
die Wirkungen am Monatsende und innerhalb
des Monats separat untersucht.

a) am Monatsende

Am starksten beriihrt die neue Vorschrift das
Liquiditatsverhalten an den Monatsenden. Die
alte Vorschrift liess die Nachfrage der Banken
nach Giroguthaben Uber das Monatsende je-
weils stark ansteigen. Obwohl die Nationalbank
das Angebot an Giroguthaben Uber das Monats-
ende ebenfalls ausweitete,® sprangen in den
letzten Jahren die Tagesgeldsétze tber den Ulti-
mo in den meisten Féllen auf 30 bis 80%. Diese

Ausschlage der Gironachfrage an den Monats-
enden waren sowohl den Banken als auch der
Nationalbank lastig. Die hohen Ultimoséatze 16-
sten Spekulations- und Arbitrageoperationen
aus, die fur die Liquidititsplanung der Banken
zusatzliche Unsicherheit schufen. Zudem liess
sich das gesetzliche Erfordernis schon fiir die
einzelne Bank, und erst recht fiir das ganze
Bankensystem, nur schlecht prognostizieren.
Dadurch unterlag die Gironachfrage der Banken
an den Monatsenden Zufallsschwankungen,
welche die Dosierung der Geldpolitik zeitweise
erschwerten.

Als die Nationalbank 1980 dazu Uberging, die
Notenbankgeldmenge anstatt wie bis anhin die

8 z.B. im Jahre 1987 von 8,6 (im Durchschnitt aller Tage) auf
11,8 Mrd. Fr. (im Durchschnitt der Monatsenden). (Quelle:
Monatsbericht SNB)



79

Grafik 2: Einmonatssatz (Monatsdurchschnitt) und korrigierter Ultimosatz
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Geldmenge M, als geldpolitische Zielgrésse zu
verwenden, erwies es sich wegen dieser Zufalls-
schwankungen als notwendig, die Notenbank-
geldmenge um die den Banken jeweils {iber das
Monatsende gewdhrten Kredite zu bereinigen.
Aufgrund dieses bereinigten Aggregates liess
sich der léngerfristige Kurs der Geldpolitik bes-
ser beurteilen als aufgrund der unbereinigten,
von Ultimoeinflissen verzerrten Werte. Die Na-
tionalbank war aber bestrebt, auch am Ultimo
eine Politik zu flihren, die mit dem fiir die berei-
nigte Notenbankgeldmenge fixierten Ziel im Ein-
klang stand. In der Praxis war es allerdings nicht
immer einfach zu beurteilen, ob die Ultimopolitik
mit der auf der bereinigten Notenbankgeldmen-
ge beruhenden Geldpolitik tats&chlich konsistent
war. In der Folge ging von der Ultimopolitik gele-
gentlich ein eigenstandiger Einfluss auf den Re-
striktionsgrad der Geldpolitik aus. Dies lasst sich
an den Zinssatzen ablesen. In Grafik 2 sind der

82 83 84 85 88 87

Einmonatssatz (auf Frankenanlagen am Euro-
markt; Monatsdurchschnitt) und der korrigierte,
d.h. auf eine ebenfalls einmonatige Anlage um-
gerechnete'® Tagesgeldsatz fiir den jeweils letz-
ten Tag (Ultimosatz) abgebildet. Der korrigierte
Ultimosatz misst, was die Kassenhaltung am
letzten Tag des Monats kostet. Der - logischer-
weise hohere — Einmonatssatz widerspiegelt

" Diese Korrekiur besteht aus zwei Schritten. Zunéchst wurde
der Satz fiir dle Anzahl der auf das Monatsende fallenden
Feier- und Wochenendtage korriglert. Dadurch ergeben sich
die beispielsweise Im Monatsbericht der Nationalbank
(Tab. 20, Eurofrankenmarkt «Tomorrow next», Monatsen-
de) publizierten Werte. Zum Zweck der Vergleichbarkeit mit
dem Einmonatssatz wurde dieser Ultimosatz sodann umge-
rechnet in jenen Satz, der bei einer Anlage wahrend 30
Tagen (und taglicher Reinvestition) denselben Zinsertrag
abwirft wie eine eintdgige Anlage zum Ultimosatz. Das
Resultat, der korrigierte Ultimosatz, ist wie der Einmonats-
satz ein wahrend eines Monats zu bezahlender Jahressatz.
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demgegeniber die Kosten der Kassenhaltung
wéhrend eines ganzen Monats.

Die Grafik zeigt, dass der korrigierte Ultimosatz
im Gefolge der seit 1980 restriktiveren Geldpoli-
tik gegenuber dem Einmonatssatz tendenziell
angestiegen ist. Ferner weist er von Monat zu
Monat ebenfalls markante Verdnderungen auf.
Schliesslich unterliegt der Ultimosatz — in der
Grafik nicht sichtbar — im abgebildeten Zeitraum
viel starkeren Tagesschwankungen als der Ein-
monatssatz. Dies alles lasst vermuten, dass die
— vor allem durch die Liquiditatsvorschriften ge-
pragte — Gironachfrage am Monatsende die
Geldmarkisdtze und deren Schwankungen in
den letzten Jahren mitbeeinflusst hat. Bildeten
die Zinsséatze den einzigen Transmissionskanal
zwischen der Geldpolitik und dem Preisniveau,
hatte die Geldpolitik seit 1980 zunehmend auch
im Einfluss der Ultimopolitik gestanden. Da aber
andere wichtige Transmissionskanéle — z.B. die
Auswirkungen der angekiindigten Geldmengen-
ziele auf die Erwartungen der Banken und des
Publikums — bestehen, spieite der Ultimo wohl
eher die Rolle eines kurzfristigen Spielverder-
bers.

Mit dem Ubergang zu einer gesetzlichen Min-
destkasse, die als Durchschnitt aus einer (am
19. endenden) Monatsperiode definiert ist, wird
der Ultimo fiir die Kassenliquiditit zu einem nor-
malen Tag. Die Ausschlage der Gironachfrage
an den Monatsenden diirften damit weitgehend
entfallen. Ein gewisser zusétzlicher Liquiditats-
bedarf der Banken besteht am Monatsende
héchstens noch wegen der moglicherweise er-
héhten Umsétze im Zahlungsverkehr.'! Die er-
sten Erfahrungen aufgrund der Monate Januar
und Februar 1988 bestétigen, dass die Ultimo-
kredite der Nationalbank kaum mehr bean-
sprucht werden und dass die Tagessatze Uber
das Monatsende kaum mehr wesentlich an-
steigen.?

Unter der neuen Kassenliquiditatsvorschrift wird
also der die Geldpolitik bisher kurzfristig verfal-
schende Ultimoeinfluss weitgehend verschwin-
den. Die Notenbankgeldmenge gewinnt dadurch
auch als kurzfristige Orientierungsgrosse an
Aussagekraft, was die Transparenz der Geldpoli-
tik grundsatzlich erhéht.'3

b) innerhalb des Monats

Die neue Vorschrift gewéhrt den Banken auch
innerhalb des Monats einen Spielraum zur Ver-
ringerung ihrer Giroguthaben. Allerdings ist die-
ser Spielraum schwer zu beziffern. Als einiger-
massen gewiss kann gelten, dass sie von den
Banken nicht mehr als das betriebswirtschaftli-
che Minimum verlangt. Ein Abbau der Girogutha-
ben innerhalb des Monats ist den Banken also in
dem Ausmass mdglich, in dem die alte Vorschrift
die Gironachfrage innerhalb des Monats
erhdhte.

Erste empirische Untersuchungen der National-
bank lassen vermuten, dass die alte Vorschrift
die Banken tatséchlich zur Haltung von mehr als
den betriebswirtschaftlich erforderlichen Girogut-
haben bewog. Allerdings sind solche Messungen
vorlaufig noch mit grossen Unsicherheiten bela-
stet.

Ebenfalls unklar ist, wie rasch die Banken ihre
Giroguthaben auf das neue, tiefere Niveau sen-
ken werden. Gleichzeitig zur Anpassung an die
neuen Liguiditdtsvorschriften haben die Banken
die Einflhrung des neuen Interbank-Zahlungssy-
stems SIC zu bewdltigen. Auch das SIC erlaubt
den Banken, langerfristig mit weniger Girogutha-
ben als bisher auszukommen. Angesichts der
Ubergangsprobleme, die das System aufwirft,
werden die Banken ihren Spielraum zur Senkung
der Giroguthaben jedoch innerhalb des Monats
langsamer ausschdpfen als an den Monats-
enden.

Die Nationalbank steht deshalb vor einer Uber-
gangszeit mit vergrosserter Unsicherheit in be-

T Uber das Saisonmuster der Umsatze im Zahlungsverkehr
weiss die Nationalbank erst bruchstiickhaft Bescheid. Dass
die Banken an den Monatsenden weiter um zusatzliche
Frankenkasse im Sinne eines «window dressing» halten
werden, ist eher unwahrscheinlich. Zum einen bestand
«window dressing» bisher vor allem im Aufpolieren des
gesetzlichen Liquidittsgrades, und zum andem kdnnen
Clearingguthaben in Fremdwé&hrung nach wie vor als Kasse
verbucht werden, nur zahlen sie nicht als grelfbare Mittel im
Sinne von Art. 19 Abs.1 BankV.

Zu den Einflissen der neuen Liquiditatsvorschriften auf den
Geldmarkt siehe: Birchler, Rich (1987)

Fur erste Erfahrungen unter dem neuen System siehe auch
Rich (1988)

)
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zug auf die Gironachfrage der Banken. Dies
erschwert voriibergehend die Fllhrung einer auf
der Steuerung der Notenbankgeldmenge beru-
henden Geldpolitik. D.h. die Nationalbank muss
gegentber ihrer Zielvorgabe vorderhand flexibel
bleiben.

4. Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Die Anderung der Liquiditatsvorschriften der
Bankenverordnung bedeutet den Ersatz einer
relativ strengen und vor allem an den Monatsen-
den wirksamen Vorschrift durch eine mildere, auf
den Monatsdurchschnitt ausgerichtete Vor-
schrift. Sie beseitigt deshalb vor allem die star-
ken Ausschldge der Gironachfrage der Banken
an den Monatsenden. Der Spielraum der Banken
zur Senkung der Giroguthaben innerhalb des
Monats ist wesentlich geringer und dirfte auch
erst aliméhlich ausgeschopft werden.

Der weitgehende Wegfall der gesetzlich beding-
ten Nachfrage der Banken nach Giroguthaben
erhoht langerfristig die Transparenz der Geldpo-
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litik. Insbesondere beseitigt die Revision der Li-
quiditatsvorschriften den eigensténdigen und in
der Vergangenheit die Geldpolitik kurzfristig ver-
falschenden Ultimoeffekt. Vorilibergehend fuhrt
die Umstellung der Banken auf die neuen Vor-
schriften und auf das SIC zu erhéhter Unsicher-
heit in bezug auf die Gironachfrage der Banken
innerhalb des Monats. Diese Unsicherheit zwingt
die Nationalbank dazu, vorlaufig flexibel zu blei-
ben und nétigenfalls ein Unterschreiten ihres
Geldmengenziels in Kauf zu nehmen.
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