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1. Einleitung

Es ist heute unbestritten, dass Notenbanken sich
darauf konzentrieren sollten, Preisstabilitat zu er-
reichen und zu bewahren. Zwar steht die Noten-
bank kurzfristig vor einem Dilemma zwischen Ar-
beitslosigkeit und Inflation. Langfristig jedoch be-
stimmt die Geldpolitik allein die Inflation, wahrend
die Beschéftigung davon unbeeinflusst bleibt.
Diese Auffassung einer langfristig vertikalen Phil-
lips-Kurve riickt die Preisstabilitédt ins Zentrum
der Geldpolitik.

Trotz guter Griinde, die flr Preisstabilitat als Ziel
der Geldpolitik sprechen, sind Phasen mit stabi-
len Preisen selten.! Seit dem Zusammenbruch
des Wahrungssystems von Bretton Woods sind
dieL&nder zwar grundsatzlich frei, inre Geldpolitik
auf das Erreichen der Preisstabilitdt im eigenen
Land auszurichten. Gleichwoh! waren die siebzi-
ger und achtziger Jahre weltweit durch hohe und
stark schwankende Inflationsraten gekennzeich-
net. Die Grunde daflr liegennicht alleinin den bei-
den Erddlpreisschocks von 1973 und 1978, son-
dern auch in mangelnder geldpolitischer Disziplin
und manchmal auch in Misserfolgen mit Geld-
mengen- und Wechselkurszielen.

Diese Erfahrungen haben in den letzten Jahren
einige Lander dazu bewogen, formelle Inflations-
ziele anzukindigen, wobei die mittelfristigen Ziele
regelméassig auf eine Teuerungsrate nahe bei Null
lauten. Kanada und Neuseeland begannen damit
im Februar 1991. Grossbritannien folgte im Oktober
1992, Schweden im Januar 1993 und Finnland im
Februar 1993. Die Debatte um Inflationsziele fin-
det aber auch in den Vereinigten Staaten statt.
Eine vom Abgeordneten Neal eingebrachte Reso-
lution will die Notenbank zum Erreichen von Preis-
stabilitét innert funf Jahren verpflichten. Die Op-

" Ressort Volkswirtschatftliche Studien der Schweizerischen
Nationalbank
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positionim australischen Parlament fordert eben-
falls die Festlegung von Inflationszielen.

Formelle Inflationsziele geheninzwei Richtungen.
Einerseits soll die Geldpolitik eine klare Vorgabe
erhalten, an der ihre Resultate inskiinftig gemes-
senwerden. Andererseits soll den Marktenein An-
haltspunkt fUr die zu erwartende Teuerung gege-
ben werden. Die Erfahrung zeigt allerdings, dass
die Ankundigung eines Ziels oft nicht gendigt, um
verlorenes Vertrauen in die Geldpolitik der Noten-
bank zuriickzugewinnen. Namentlich Neuseeland
ist deshalb einen Schritt weiter gegangen und hat
versucht, den institutionellen Rahmen der Geld-
politik so zu verdndern, dass sich seine Noten-
bank glaubwlrdiger als bisher zum Erreichen der
Preisstabilitat verpflichten kann.

Dieser Beitrag diskutiert die Frage von formellen
Inflationszielen in der Geldpolitik. Die Diskussion
istindrei Teile gegliedert. Der erste Teil behandelt
die Grunde, die verschiedene Lander dazu ver-
anlasst haben, ein Inflationsziel festzulegen.
Der zweite Tell beschéaftigt sich mit einer Reihe
von Fragen, die sich bei der Festlegung eines
Inflationsziels stellen, darunter insbesondere der
Definition von Preisstabilitat. Der dritte Teil dis-
kutiert Inflationsziele in einem schweizerischen
Kontext.

2. Auf der Suche nach einem neuen Anker
Geldpolitische Misserfolge

Der Hauptgrund, der die fuinf Lander — Grossbri-
tannien, Kanada, Schweden, Finnland und Neu-
seeland —~ Anfang der neunziger Jahre dazu be-
wog, Inflationsziele festzulegen, liegt im Miss-
erfolg, den sie zuvor mit Zwischenzielen fir die

1 Siehe Lebow, Stockton und Roberts (1991) fiir eine Darstel-
lung der langeriristigen Preisentwicklung in den Landern der
G-7, d.h. in den Vereinigten Staaten, Japan, Deutschland,
Frankreich, Italien, Grossbritannien und Kanada.
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Grdfik 1: inflationsraten und Inflationsziele
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Geldmenge und den Wechselkurs erlitten hatten.
In Grossbritannien brach der Zusammenhang
zwischen der Geldmenge M3 und dem nominellen
Volkseinkommen schon wenige Jahre nach der
Festlegung des ersten Geldmengenziels fir Mgim
Jahre 1976 zusammen. Die britischen Wahrungs-
behdrden wandten sich darauf verstarkt der mo-
netdren Basis zu und orientierten sich spater mehr
und mehr am Wechselkurs. Ahnlich wie in Ka-
nada, das bereits 1982 wieder aufgehort hatte,
Geldmengenziele festzulegen, waren vor allem
Finanzmarktinnovationen flr die Instabilitdt der
Geldnachfrage verantwortlich.

Die Orientierung der Geldpolitik am Wechselkurs
brachte keine dauerhafte Stabilitat. Der Wechsel-
kurs hat deshalb in Neuseeland und Kanada seit
Mitte der achtziger Jahre wieder eine kleinere
Rolle gespielt. Grossbritannien, das 1990 dem
Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wéhrungssystems (EWS) beigetreten war, gab
den Wechselkurs des Pfundes unter dem Druck
massiver spekulativer Attacken im September
1992 wieder frei. Finnland und Schweden, die sich
wahrend vieler Jahre an Wechselkurszielen
orientiert undihre Wahrungen ab April 1991 einsei-
tig an den ECU gebunden hatten, sahen sich im
Herbst 1992 zum gleichen Schritt veranlasst.

Die geldpolitischen Schwierigkeiten der funf Lan-
der widerspiegeln sich auch in der Inflationsent-
wicklung. Grafik 1 zeigt fur Grossbritannien, Ka-
nada, Schweden, Finnland und Neuseeland die
Inflationsraten (ber den Zeitraum 1973-1993.
Zum Vergleich werden die Inflationsraten flr den
Durchschnitt der Lander der G-7 und die Schweiz
angegeben. Demnach lag die Inflation in den finf
Landern deutlich héher als in der Schweiz und in
vier der finf Lander (Ausnahme Kanada) auch ein-
deutig hdher als im Durchschnitt der G-7. Weiter
wird deutlich, dass die zwei L&nder mit den héch-
sten Inflationsraten, namlich Grossbritannien und
Neuseeland, massive Inflationsschwankungen
aufwiesen. Diese Schwankungen drften die Er-
wartungsbildung der Haushalte und Unterneh-
mungen erschwert und die Inflationskosten er-
héht haben.

Aus der gleichen Grafik kann der Verlauf der Teue-

rung seit Festlegung der Inflationsziele enthom-
men werden. Ausser Schweden verzeichneten
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alle Lander mit Inflationszielen einen deutlichen
Rickgang der Teuerungsraten. Allerdings ging
die Inflation unter dem Druck der weltweiten Re-
zessionimgleichen Zeitraum auch in den meisten
Ubrigen Industrieldndern zurlick. Ein schilssiges
Urteil darliber, welchen Beitrag die Inflationsziele
zum Rilckgang der Teuerung in Grossbritannien,
Kanada, Finnland und Neuseeland geleistet ha-
ben, ist deshalb nicht moglich. Dennoch werden
die Inflationszielprogramme in den beiden Lan-
dern, welche die langsten Erfahrungen damit ge-
sammelt haben, namlich Kanada und Neusee-
land, als Erfolg betrachtet. Beide Lénder haben
ihre ersten Inflationsziele, die sich auf das Jahr
1992 bezogen, erreicht. In Grossbritannien liegt
die Inflationsrate innerhalb des Zielbereichs, der
flr den Zeitraum bis zum Ende der laufenden Le-
gislaturperiode des Parlaments festgelegt wurde.
Dagegen betreffen die ersten Inflationsziele
Schwedens und Finnlands das Jahr 1995, so dass
zu diesen zwei Landern noch nicht viel gesagt
werden kann.

Senkung der Inflationserwartungen als Ziel

Notenbanken, die eine restriktive Geldpolitik zur
Bek&mpfung der Inflation einleiten, mdchten ihr
Ziel im allgemeinen mit einer méglichst geringen
Produktionseinbusse erreichen. Ob dies gelingt,
hangt unter anderem davon ab, ob die Geldpolitik
von den Markten als glaubwirdig eingeschatzt
wird. Falls die Markte Vertrauen in die Inflations-
bekampfung der Notenbank haben, werden die
Inflationserwartungen rasch zuriickgehen und die
Produktionseinbusse wird klein sein. Umgekehrt
wird der Produktionsverlust gross ausfallen, wenn
die Méarkte nicht davon iberzeugt sind, dass die
Notenbank die angeklndigte restriktive Politik
lange durchhélt. Die Léhne und Zinssédtze wider-
spiegelnin diesem Falle weiterhin hohe Inflations-
erwartungen, so dass die realisierten Realléhne
und Realzinsen kraftiger steigen und die Produk-
tion starker unter Druck gerét als bei einer Infla-
tionsbek@mpfungspolitik, die von den Méarkten als
glaubwirdig eingeschatzt wird. Die Notenbank
hat somit ein Interesse daran, dass ihre Geldpoli-
tik auf Vertrauen stdsst.

Das Misstrauen der Markte resultiert aus der ge-
nerellen Erfahrung, dass die Notenbanken neben
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der Preisstabilitét oft noch andere Ziele verfolgen.
Darunter fallen die Glattung von Konjunktur-
schwankungen, die Stabilisierung der Finanz-
markte und des Bankensektors und manchmal
auch die Finanzierung des Staatshaushaltsdefizi-
tes. In der heutigen Zeit dirfte der kurzfristige
Zielkonflikt zwischen Inflationsbekampfung und
Bekampfung der Arbeitslosigkeit die Hauptquelle
des Glaubwirdigkeitsproblems der Notenbanken
bilden. Es ist zwar bekannt, dass eine Notenbank
die Beschéftigung nicht dauerhaft stimulieren
kann. Eine lockere Geldpolitik verursacht langer-
fristig nur Kosten in Form hoher Inflation und
bringt keine bleibenden Produktions- und Be-
schaftigungsgewinne. Die Notenbank hat deshalb
einenguten Grund zur Ankiindigung, sie wolle sich
inskiinftig am Ziel der Preisstabilitét orientieren.
Allein, sie hat spater auch einen Anreiz, sich Uber
diese Ankilindigung hinwegzusetzen, die Markte
zu dupieren und die Beschéftigung durch eine
tiberraschende Lockerung der Geldpolitik kurzfri-
stig zu stimulieren. Die Markte rechnen mit dieser
Moglichkeit (oder schliessen sie zumindest nicht
aus) und erwarten deshalb tendenziell steigende
Preise.?

Wie konnen sich Notenbanken unter diesen Um-
standen glaubwirdig zu einer auf Preisstabilitat
ausgerichteten Politik verpflichten? Es ist klar,
dass nur wenige Verpflichtungen wirklich unum-
stdsslich sind. Daher geht es vor allem darum, Vor-
kehren zu treffen, welche das Missachten geld-
politischer Verpflichtungen erschweren. Persson
und Tabellini (1993) haben zwei Wege unterschie-
den. Der erste geht Uber die Schaffung einer unab-
héngigen Notenbank. Diese erhilt per Gesetz die
Kontrolle (iber die geldpolitischen Instrumente.
Ausserdemwird ihr das Mandat gegeben, ihre Po-
titik auf das Erreichen der Preisstabilitat auszu-
richten. Das beste Beispiel fiir dieses Modell ist
die Deutsche Bundesbank. Der zweite Weg fiihrt
Uber den Erlass eines formellen Inflationsziels,
das durch einen Kontrakt abgesichert ist. Die der
Notenbank Ubergeordnete Exekutive (oder Legis-
lative) legt ein formelles Nullinflationsziel fest. Die
Notenbank ist gegentber der Ubergeordneten In-
stitution explizit fir Erfolg oder Misserfolg beim
Erreichen dieses Ziels verantwortlich.

Keines der fiinf Lander, die in den letzten Jahren
Inflationsziele eingefiihrt haben, verfligt Giber eine
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unabhangige Notenbank im Sinne der Deutschen
Bundesbank. Wir beschiftigen uns deshalb im
nachsten Abschnitt nur mit dem zuletzt beschrie-
benen Modell eines optimalen Kontrakts, fir das
Neuseeland das beste Beispiel ist. Auf die Unab-
hangigkeit der Notenbank wird weiter unten im
Zusammenhang mit der schweizerischen Geld-
politik zurlickzukommen sein.

Optimale Kontrakte:
der neuseelidndische Ansatz

Walsh (1993) und Persson und Tabellini (1993) ha-
ben das Verhiltnis zwischen der Notenbank und
der Ubergeordneten Exekutive (oder Legislative)
als das zwischen Auftraggeber und Agent be-
schrieben. Der Auftraggeber mdchte zwar, dass
der Agent sich fiir seine Interessen ins Zeug legt,
dochkann erden Einsatz des Agenten nicht genau
kontrollieren. Deshalb schafft er Anreize flir den
Agenten, damit sich dessen Interessen mit den
eigenen decken.

Auf die Situation der Notenbank Ubertragen heisst
dies, dass die Exekutive einerseits wiinscht, dass
die Notenbank flexibel und sachgerecht auf un-
vorhergesehene Ereignisse (Schocks) reagiert.
Andererseits mochte sie aber auch, dass das Ziel
der Preisstabilitat darob nicht in den Hintergrund
geréat. Die Losung liegt in einem Vertrag zwischen
Exekutive und Notenbank, der ein explizites Infla-
tionsziel nennt und damit deutlich macht, an wel-
chem Massstab der Erfolg der Geldpolitik gemes-
sen wird. Um diesem Ziel Nachdrgck zu verleihen,
werden ausserdem Sanktionen fir den Fall vorge-
sehen, dass die Notenbank ihr Ziel verfehlt (bzw.
Pramien fiir den Fall, dass sie ihr Ziel trifft). Das
Glaubwiirdigkeitsproblem einer Notenbank, die
sich am Ziel der Preisstabilitat orientieren will,
wird damit durch einen einfachen Vertrag gere-
gelt, welcher der Notenbank eine Strafe fir Infla-
tion auferlegt.

2 Eine grosse Zahl von zumeist theoretischen Aufsatzen hat
dieses Problem der dynamischen Inkonsistenz einer optima-
len Geldpolitik behandelt. Kydland und Prescott (1977) und
Barro und Gordon (1983) sind zwei wichtige friihe Beitrége.
Peytrignet (1993) gibt eine kurze Einfihrung in die Literatur.
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Inder Praxisist Neuseeland diesem kontrakttheo-
retischen Ansatz am klarsten gefolgt. Das Gesetz
von 1989, das die Tatigkeit der Notenbank regelt,
bezeichnet Preisstabilitat als ein Hauptziel der
Bank und verlangt die Festlegung von Inflations-
zielen. Diese Inflationsziele mlissenin einer publi-
zierten Vereinbarung zwischen dem Gouverneur
der Notenbank und dem Finanzminister festge-
halten werden. Die Verantwortlichkeit ist ge-
trennt: Die Bank ist flir den Einsatz der geldpoliti-
schen Instrumente allein verantwortlich, wahrend
die Regierung die Verantwortung dariiber behalt,
das Ziel der Preisstabilitdt und andere volkswirt-
schaftliche Ziele gegeneinander abzuwagen. An-
derungen der in der Vereinbarung festgelegten
Ziele bedUrfen der Zustimmung des Parlaments,
was unbemerkte Zielanpassungen verhindern
und eine gewisse Transparenz garantieren sollte.
Die Notenbank muss ihre geldpolitischen Absich-
ten halbjahrlich veréffentlichen und bei signifikan-
ten Schocks, die zu Abweichungen vom Ziel fuh-
ren durften, ihre Position vor dem Parlament ver-
teidigen. Der Gouverneur ist fir das Erreichen des
Inflationsziels verantwortlich; er kann entlassen
werden, falls er das Inflationsziel verfehit. Ein wei-
terer Anreiz fur die Notenbank, die Inflationsziele
ernst zu nehmen, ergibt sich daraus, dass die der

Bank zur Verfligung stehenden finanzielien Mittel

als nominelle Grossen flr einen Zeitraum von vier
Jahren fixiert werden.

In den anderen vier Landern, die Inflationsziele
festgelegt haben, sind keine Sanktionen flr Ziel-
abweichungen vorgesehen. Die Ziele wurden
auch nicht formell zwischen Regierung und No-
tenbank vereinbart. In Kanada schlug die Noten-
bank die Inflationsziele vor, und die Regierung
stimmte zu. Demgegentiiber wurde das Inflations-
ziel in Grossbritannien zusammen mit dem Auf-
trag andie Bank von England, die Situation viertel-
jahrlich zu evaluieren und die Resultate in einem
Inflationsbericht zu verdffentlichen, von der Re-
gierung angeklndigt. Im Unterschied zu Neusee-
land wurden in den Ubrigen vier Landern auch
keine Schritte unternommen, die Notenbanken
von den Regierungen unabhéngiger zu machen.
Zwar schlug die kanadische Regierung dem Par-
lament eine Gesetzesadnderung vor, welche die
Preisstabilitat als Hauptziel der Bank von Kanada
verankert hatte, doch wurde dieser Vorschlag
vom Parlament abgelehnt.
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3. Definition der Preisstabilitat
Preisniveaustabilitédt versus Nullinflation

Die beiden Begriffe Preisniveauziel und Nullinfla-
tionsziel werden haufig als Synonyme verwendet.
Solange die Ziele nahtlos erreicht werden, ist dies
berechtigt: Ein konstantes Preisniveau impliziert
Nullinflation und umgekehrt. Die Unterschiede
beginnen jedoch dann, wenn die Ziele einmal
nicht erreicht werden. Angenommen, die Preise
steigen in der ersten Periode, so dass die Infla-
tionsrate in dieser Periode positivist. Unter einem
Preisniveauziel ist die Notenbank verpflichtet,
das Preisniveau anschliessend wieder auf das ur-
springliche Niveau zu driicken. Unter einem Null-
inflationsziel reicht es demgegeniber, das Preis-
niveau auf dem neuen Stand zu stabilisieren. Ein
Preisniveauziel und ein Nullinflationsziet sind da-
mit zwei verschiedene Konzepte.

Welches der beiden Ziele ist vorzuziehen? Ist es
mit anderen Worten wichtiger, dass das Preis-
niveau in 30 oder 50 Jahren moglichst nahe beim
heutigen liegt oder dass die Veranderungen des
Preisniveaus von Jahr zu Jahr méglichst klein
ausfalien? Die Antwort hdngt davon ab, ob die Ko-
sten der Inflation vor allem mit der Unsicherheit
Uber das Preisniveau oder mit der Unsicherheit
Uber die (nahe bei Null liegende) Inflationsrate ver-
knUpft sind. Unsicherheit fithrt zu Informationsko-
sten und damit zu einer Fehlallokation von Res-
sourcen. Im ersten Fall ist deshalb ein Preis-
niveauziel, im zweiten Fall ein Inflationsziel zu
bevorzugen.

Gavin und Stockman (1991) haben allerdings an-
hand eines theoretischen Beispiels gezeigt, dass
die Varianz der Inflationsrate unter einem Preis-
niveauziel mitunter kleiner ist als unter einem Null-
inflationsziel. Die Autoren nehmen an, dass die
Notenbank eine héhere Inflationsneigung hat als
wohlstandsoptimal wére, die Sanktionen fir Ziel-
abweichungen milde sind und die Inflationsrate
von der Geldpolitik nicht genau kontrolliert wer-
den kann. Unter einem Preisniveauziel weiss
die Notenbank, dass sie die Inflation aus der er-
sten Periode spater wieder kompensieren muss.
Dies vermindert den Anreiz, in der ersten Periode
eine inflationare Geldpolitik zu betreiben. Die No-
tenbank verzichtet deshalb darauf, die Geldpolitik
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im Hinblick auf kurzfristige Beschéaftigungs-
erfolge zu lockern, und erzielt damit unter einem
Preisniveauziel eine niedrigere Inflationsrate, als
dies unter einem Nullinflationsziel der Fall wére.

Das Problem der Wahl zwischen Nullinflationsziel
und Preisniveauziel wird weiter dadurch kompli-
ziert, dass die Geldpolitik nicht nur an méglichst
geringen Schwankungen des Preisniveaus (bzw.
der Inflationsrate) interessiert ist. Auch die
Schwankungen anderer Variablen, namentlich
der Produktion und der Beschéftigung, sollten
moglichst klein sein.® Die Varianz des Preisni-
veaus muss damit gegen die Varianz der Produk-
tion abgewogen werden. Da ein Nullinflationsziel
mit einer akkommodierenden Geldpolitik besser
Zu vereinbaren ist als ein Preisniveauziel, dirfte
die Varianz der Produktion unter einem Inflations-
ziel kleiner sein. Im Anschluss an einen Prejs-
schock - einen starken Anstieg des Erddlpreises
beispielsweise — muss die Inflation unter einem
Nullinflationsziel bloss wieder auf Null gesenkt
werden, wahrend ein Preisniveauziel eine Phase
negativer Inflationsraten (Deflation) verlangt. Dies
ist in einer Welt mit starren Preisen nur im Zuge
einer verlangerten Rezession maéglich.

Um sich ein Gesamtbild zu machen, kann man die
geldpolitischen Ziele {bzw. die entsprechenden
geldpolitischen Regeln, die zeigen, wie die Geld-
politik auf eine Zielabweichung reagiert) in ein
makrodkonomisches Modell einfigen und das
Modell mit stochastischen Schocks simulieren.
Lebow, Stockton und Roberts (1991) sind diesen
Weg mit einem einfachen Modell der Vereinigten
Staaten gegangen. lhre Simulationen mit
Schocks, die in Grésse und Zusammensetzung
den Residuen der Schatzgleichungen entspre-
chen, zeigen, dass die Varianz des Preisniveaus
unter einer Preisniveauregel wie erwartet kleiner
ist als unter einer Nullinflationsregel. Der Unter-
schied zwischen den beiden Varianzen ist aller-
dings kiein. Dagegen ist die Varianz des Preisni-
veaus unter beiden Regeln deutlich geringer als
unter einer dritten Regel, bei der die Notenbank
die aktuelle Inflationsrate (gleichglltig auf wel-
chem Niveau) zu stabilisieren versucht. In bezug
auf die Stabilisierung der Produktion ergeben die
Simulationen von Lebow, Stockton und Roberts
nur geringe Unterschiede zwischen den drei Re-
gein. Der Grund liegt darin, dass die nominellen
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Grossen im Modell relativ fiexibel sind und ratio-
nale Erwartungen unterstellt werden.* Insgesamt
deuten die Ergebnisse dieser Studie somit darauf
hin, dass es keinen grossen Unterschied macht,
ob die Notenbank ein Nullinflationsziel oder ein
Preisniveauziel wahlt. Aufgrund der deutlich ge-
ringeren Varianz des Preisniveaus sind jedoch
beide Ziele einer Politik, die sich die Stabilisierung
der Inflationsrate auf dem herrschenden Niveau
zum Ziel setzt, vorzuziehen.

Wahl eines Preisindex

Mit Inflations- und Preisniveauzielen stellt sich die
Frage, welcher Preisindex dem Ziel zugrunde ge-
legt werden soll. Die gebrauchlichsten Indizes
sind der Konsumentenpreisindex (KPI) und der
BSP-Deflator. Der KPI misst die Kosten eines fe-
sten Giiterkorbes, wiahrend der in den BSP-Defla-
tor eingehende Gliterkorb von Jahr zu Jahr &ndert
und davon abhangt, welche Giter die Volkswirt-
schaft im jeweiligen Jahr produziert hat. Die ver-
schiedenen Indizes entwickeln sich nicht dek-
kungsgieich, sondern driften langfristig ausein-
ander. Der Grund liegt darin, dass die relativen
Preise sich verdndern und die Warenkérbe nicht
identisch sind. Unter einem Preisniveauziel bringt
die Stabilisierung der Konsumentenpreise somit
nicht die Stabilisierung des BSP-Deflators und
umgekehrt. Die Varianz des Index, der nicht
stabilisiert wird, nimmt iber die Zeit zu. Unter ei-
nem Inflationsziel verschwindet dieses Problem
zwar, doch kdénnen sich in einzelnen Jahren deut-
liche Differenzen zwischen den gemessenen
Inflationsraten ergeben.

Die Wahl des Preisindex wird meist unter prak-
tischen Gesichtspunkten entschieden. Der KPI,
der die Lebenshaltungskosten einer typischen
Familie misst, gilt in der Offentlichkeit als das
Teuerungsbarometer schlechthin. Er hat darliber
hinaus gegeniiber den Preisindizes der Nationa-

3 Wir unterstellen hier ein Modell mit einer Phillips-Kurve, so
dass die Wahl der geldpolitischen Regel eine Wirkung auf die
Varianz der Produktion hat.

4 Man kénnte allerdings argumentieren, dass das anspruchs-
vollere Preisniveauziel weniger glaubwirdig ist als das Null-
inflationsziel. Das Preisniveauziel wiirde dann zu deutlich h6-
heren Produktionsschwankungen fiihren und wére insofern
dem Nullinflationsziel unterlegen.
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len Buchhaltung den Vorteil, dass er monatlich
und nicht bloss quartalsweise publiziert wird.
Seine Publikation erfolgt ausserdem mit einer ge-
ringeren zeitlichen Verzégerung, und die publi-
zierten Werte werden nicht mehr revidiert.

Fallt die Wahl auf den KPI, stellt sich weiter die
Frage, ob einzelne Giter aus dem Index ausge-
klammert werden sollen. Mégliche Kandidaten fir
eine solche Bereinigung sind die Hypothekarzin-
sen und die indirekten Steuern sowie das Erdél
und gewisse Nahrungsmittel. Eine Straffung der
Geldpolitik fihrt in der Regel zu einer Erhéhung
der Hypothekarzinsen und damit zu einem kurzfri-
stigen Anstieg der im KPi enthaltenen Wohnungs-
kosten. Dies kann die Notenbank unter einem In-
flations- oder Preisniveauziel zu einer unnétigen
weiteren Straffung der Geldpolitik veranlassen.
Ein vergleichbar irrefiihrendes Signal ergibt sich
bei einer restriktiven Finanzpolitik. Eine Erhéhung
derindirekten Steuernlasstden KPI kurzfristigan-
steigen, was die Notenbank zu einer weiteren Ver-
knappung des Geldangebots verleiten kann. Das
Argument flir die Ausklammerung des Erdéls und
einzelner Nahrungsmittel basiert auf den starken
Preisschwankungen, denen diese Glter unter-
worfen sind. Ihre Ausklammerung verspricht ein
unverzerrteres Bild des Inflationstrends.

Ein auf diese Weise bereinigter Preisindex kann
manchmal eine nitzliche Rolle bei der Beurteilung
einer Situation spielen. Davon abgesehen sollten
jedoch grundsatzlich alle Giter im Index belassen
werden. Die grundlegende Aufgabe des KPl st es,
die Kaufkraft des Geldes zu messen. Dafiir ist es
gleichglltig, aus welcher Quelle die Teuerung
stammt.

Messfehler des KPI

Der KPI misst die Entwicklung der tatsachlichen
Lebenshaltungskosten verzerrt. Dieser Messfeh-
ler entsteht, weil der dem Index zugrunde lie-
gende Guterkorb und die Gewichte der sinzelnen
Guter nicht laufend an die tatsachliche Ver-
brauchsstruktur der Konsumenten angepasst
werden. Diese Anpassung erfolgt nur in mehr oder
weniger grossen zeitlichen Absténden im Zuge
einer Indexreform. Der Messfehler wird in der Lite-
ratur auf vier Probleme zurtickgeflihrt, die alle zu
einer Uberschatzung der Lebenshaltungskosten
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fihren (Gordon, 1991). Erstens erfasst der KPI
neue Produkte nicht. Zweitens bericksichtigt er
Qualitatsverbesserungen aiter Produkte nicht.
Drittens erfasst er die Verlagerung der Nachfrage
vom traditionellen Detailhandel zu den Grossver-
teilern nicht. Viertens beriicksichtigt er die Reak-
tion der Konsumenten auf Verdnderungen der
relativen Preise, d.h. die Substitution teurer Pro-
dukte durch billigere, nicht. Die Indexrevisionen
bringen zwar eine Anpassung des Guterkorbes
und der Gewichte der einzelnen Glter an die aktu-
elle Lage, jedoch keine Kompensation der Mess-
fehler der Vergangenheit.

Verschiedene Studien aus dem angelsdchsischen
Raum haben versucht, diese Messfehler zu quan-
tifizieren. Fortan (1990) schatzte, dass die Inflation
in Kanada deswegen um 0,5 bis 1 Prozentpunkt
pro Jahr zu hoch ausgewiesen wird. Gordon (1991)
kalkulierte fiir die Vereinigten Staaten noch grés-
sere Abweichungen, wahrend Rae, |Lloyd und
Fung (1992) fir Neuseeland einen Fehler von 0,5
Prozentpunkt errechneten. Fir die Schweiz liegt
keine vergleichbare Studie vor. Nimmt man aber
an, dass die Fehler hierzulande in der gleichen
Grdssenordnung liegen, so kénnen die auslandi-
schen Schatzergebnisse fir einzelne Warengrup-
pen mit den Anteilen dieser Warengruppen im
schweizerischen KPI gewichtet werden. Fischer
(1993b) schatzt auf diesem Weg, dass der KPl in
der Schweiz die wahre Teuerung um 0,9 Prozent-
punkt zu hoch ausweist.

Aufgrund der Messfehler sollte das Ziel der Geld-
politik - sei es Nullinflation oder Preisniveaustabi-
litdt — nicht unbesehen am KPI gemessen werden.
Einunverédnderter Indexstand impliziert nicht eine
Stabilisierung, sondern einen Anstieg der Kauf-
kraft des Geldes am Konsumgiitermarkt. Die mei-
sten Notenbanken gehen deshalb davon aus,
dass Preisstabilitat mit einer niedrigen, positiven
Inflationsrate zu vereinbaren ist.

Inflationsziele in der Praxis

Alle finf Lander, die in den letzten Jahren Inflati-
onsziele festgelegt haben, messen diese am KPL.
Die Ziele werden dabei regelméssig als Zielberei-
che und nicht als Punktziele definiert. Die Noten-
banken berlicksichtigen damit, dass sie die Infla-
tion kurzfristig nicht kontrollieren kdnnen. Grund-
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sétzlich solite die Bandbreite durch die Struktur
der Volkswirtschaft und die Grésse und Zusam-
mensetzung der zu erwartenden Schocks be-
stimmtwerden. Praktisch waren die Notenbanken
um einen verninftigen Kompromiss bemuiiht.
Einerseits sollen die Bandbreiten nicht zu weit
sein, um den Markten zu signalisieren, dass es mit
der Inflationsbekampfung ernst gilt. Andererseits
sollen sie aber auch nicht zu eng sein, damit eine
angemessene Chance besteht, das Ziel auch
tatséchlich zu erreichen.

Die mittelfristigen Inflationsziele belaufen sich in
Kanada (per Ende 1995), Finnland (per 1995) und
Neuseeland (ab Ende 1993) auf je 0-2%. Kanada
und Neuseeland haben dariiber hinaus kurzfri-
stige Ziele und Richtlinien publiziert, die andeuten
sollen, wie sich die Notenbank dis allmahliche Re-
duktion der aktuellen Inflation bis zum mittelfristi-
gen Ziel vorstellt (siehe Grafik 1}. Schweden kiin-
digte an, dass sich die Inflation ab 1995 in einem
Bereich von 1-3% bewegen soll. Grossbritannien
legte fest, dass die Inflation bis zum Ende der Le-
gislaturperiode (spatestens 1997) in einem Be-
reichvon 1-4% gehalten werden soll, wobei fir die
zweite Hélfte dieses Zeitraums ein Wert in der un-
teren Halfte dieses Zielbereichs angestrebt wird.

In allen finf Ladndern sind die Inflationsziele be-
dingt, d.h. Zielabweichungen sind bei bestimmten
signifikanten Preisschocks gestattet. Schweden
und Finnland lassen eine Wahrungsabwertung als
Grund fur eine Zielabweichung zu.5 Kanada er-
laubt Zielabweichungen nach einem Erddlpreis-
schock und einer Erhéhung der indirekten Steu-
ern. Neuseeland und Grossbritannien billigen ne-
ben Erddlpreisschocks und Steueranpassungen
auch Aussenhandelsschocks als mdglichen
Grund fiir eine Zielabweichung. Ein Problem er-
gibt sich daraus, dass jeweils nicht genau defi-
niert wird, wann ein Schock als signifikant gilt.
Dies erschwert die Zielkontrolle und relativiert
den Stellenwert der Inflationsziele.

Eine Alternative wirde darin bestehen, eine Band-
breite fir einen mehrjahrigen Inflationsdurch-
schnitt festzulegen. Der Hauptvorteil einer sol-
chen Strategie liegt darin, dass sich ein markan-
ter, einzelner Schock nicht zwangslaufig in einer
Abweichung vom Zielband niederschlagt. Liegt
der Inflationsdurchschnitt dennoch ausserhalb
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des Ziels, kann es daflir langere Zeit dauern, bis
das Ziel wieder erreicht ist. Rae, Lloyd und Fung
(1992) schlagen deshalb ein Ziel vor, das der Infla-
tion aus frilheren Jahren bei der Berechnung des
mehrjahrigen Durchschnitts ein geringeres Ge-
wicht zuordnet als der Inflationsrate des laufen-
den Jahres.

4. Ein Inflationsziel fir die Schweiz?

Die Schweizerische Nationalbank betrachtet die
Preisstabilitat als Hauptziel ihrer Geldpolitik. Die-
ses Ziel wird in der Regel mit einer Inflationsrate
«von 0-1%» oder «nahe bei Null» umschrieben,
womit dem Messfehler des KPI Rechnung getra-
gen wird. Im Unterschied zu Grossbritannien, Ka-
nada, Schweden, Finnland und Neuseeland fixiert
die Nationalbank jedoch kein explizites Inflations-
ziel. Statt dessen hat sie seit 1975 fast regelmés-
sig ein Geldmengenziel veréffentlicht. Gleichzei-
tig hat sie jeweils betont, dass sie vom Geldmen-
genziel abweichen werde, falls extreme Um-
stédnde, namentlich starke Wechselkurshewe-
gungen, dies als angezeigt erscheinen lassen.®

Inflationsausweis

Verschiedene Lander entschieden sich fUr Inflati-
onsziele, weil ihre friihere Geldpolitik gescheitert
war. Die Inflationsraten hatten Uiber langere Zeit-
rdume so hoch gelegen, dass die Glaubwdrdigkeit
der Geldpolitik Schaden genommen hatte. Geld-
mengen- und Wechselkursziele hatten — wie
schon erwdhnt — nicht die erhofften Resultate ge-
bracht, und die Wahrungsbehdérden sahen sich
deshalb gezwungen, die Geldpolitik auf eine neue
Grundlage zu stellen. Im Unterschied zu diesen
Landern war die Inflation in der Schweiz auch
unter flexiblen Wechselkursen massig geblieben.
Die schweizerische Inflationsrate betrug seit 1975
durchschnittlich 3'/2% pro Jahr. Sie lag damit
zwar Uber dem von der Nationalbank angestreb-
ten Wert, im internationalen Vergleich indessen
auf einem tiefen Niveau.

5 Schweden und Finnland klammern ausserdem die Woh-
nungskosten und die indirekten Steuern aus dem KPI aus.

6 Siehe Rich (1992) fiir eine umfassende Diskussion der
schweizerischen Geldpolitik.
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Es gibt gute Griinde, ein geldpolitisches Regime
{iber einen ldngeren Zeitraum unveréndert zu las-
sen und nicht bei jeder kleineren Zielverfehlung
die Strategie zu wechseln. Zum einen lassen sich
die Glaubwiirdigkeitsgewinne einer regelgebun-
denen Geldpolitik nur dann ernten, wenn die
Regel nicht wiederholt gedndert wird. Zum ande-
ren ist die Wirtschaft eines Landes einer Vielzahl
von verschiedenen Schocks ausgesetzt. Es ware
vermessen zu erwarten, dass eine bestimmte
Regel in jedem Einzelfall die — im nachhinein be-
trachtet — beste Losung bietet. Ein Regime kann
seine Uberlegenheit gegeniiber Alternativen nur
Uber einen langeren Zeitraum, d.h. am besten
{iber mehrere Konjunkturzyklen hinweg, unter
Beweis stellen.

Geldmengenziele versus Inflationsziele

Die Bestimmung eines Inflationsziels |asst offen,
wie dieses Ziel erreicht werden soll. In der Praxis
orientieren sich alle funf Lander, die bisher ein
Inflationsziel festgelegt haben, an einer grossen
Zahl von Indikatoren.” Ein Nachteil dieser Strate-
gie besteht darin, dass die Mérkte nicht genau
wissen, wie die Notenbank die verschiedenen
Indikatoren gewichtet und wie sie die Lage ein-
schatzt (Fischer und Orr, 1994). Grossbritannien
und Neuseeland haben versucht, dieses Problem
zumildern, indem sie ihre Notenbanken verpflich-
teten, die Situation regelmé&ssig zu evaluieren und
die Resultate zu publizieren.

Geldmengenziele haben gegeniiber Inflationszie-
len einige weitere Vorteile, die dazu fuhren, dass
Inflationsziele in der Regel bloss als letzte Alter-
native, wenn der Zusammenhang zwischen Geld-
menge und nominellem Volkseinkommen sich
stark gelockert hat, gewahlit werden. Der wichtig-
ste Vorzug von Geldmengenzielen liegt darin,
dass sie besser kontrolliert werden kénnen als
Inflationsziele. Die Instrumente siner Notenbank
wirken relativ rasch auf die Geldmenge, wéhrend
die Wirkung auf die Preise zwei bis drei Jahre
benétigt. Damit 1&uft die Geldpolitik unter einem
Inflationsziel Gefahr, dass sie sich bei der Do-
sierung des Instrumenteneinsatzes tauscht und
damit die Wirtschaft destabilisiert. Diese Gefahr
ist um so grosser, als unsere Kenntnisse Uber
den dynamischen Preisbildungsprozess gering
sind.
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Eine Politik, die sich an Inflationszielen orientiert,
stellt, zweitens, meistens starker auf Prognosen
ab als eine Politik, die sich an Geldmengenzielen
orientiert. Unter einem Inflationsziel macht sich
die Notenbank ein Bild liberdie Inflationin zwei bis
drei Jahren. Liegt die prognostizierte Inflation
Uber dem Ziel, wird die Geldversorgung gedros-
selt. Liegt sie dagegen unter dem Ziel, wird die
Geldpolitik gelockert. Angesichts der schlechten
Qualitat der meisten Inflationsprognosen, besteht
die Gefahr, dass die Geldpolitik der Notenbank
die Wirtschaft eher destabilisiert als stabilisiert.®

Geldmengenziele lenken, drittens, die Aufmerk-
samkeit der Offentlichkeit auf die monetéren Ur-
sachen der Inflation und auf die zeitliche Differenz
zwischen dem Einsatz der geldpolitischen Instru-
mente und ihren Wirkungen auf die Preise. Geld-
mengenziele liefern damit einen soliden Rahmen
fur die geldpolitische Diskussion und die Informa-
tion der Offentlichkeit. Gleichzeitig verhindern
sie, dass die Geldmenge bloss als ein Indikator
unter vielen betrachtet wird.

Unabhingigkeit und Reputation als Mittei zur
Lésung des Glaubwiirdigkeitsproblems

Die Grundlage der schweizerischen Geldpolitik ist
die Unabhéngigkeit der Nationailbank gegenlber
der Regierung und das Mandat, Preisstabilitat zu
erreichen und zu bewahren. Dieses Mandat ergibt
sich informell aus dem bemerkenswerten Kon-
sens, der in der schweizerischen Bevdikerung
dariiber herrscht, dass sich die Geldpolitik auf die
Inflationsbek@mpfung konzentrieren sollte (Rich,
1992). Der in der Schweiz verfolgte Ansatz, das
Glaubwiirdigkeitsproblem der Notenbank zu 16-
sen, ist damit grundsétzlich derselbe wie in
Deutschland und (weniger ausgeprigt) inden Ver-
einigten Staaten: Der Gesetzgeber delegiert die
Verantwortlichkeit flr die Geldpolitik an eine un-
abhéngige Notenbank. Dieses Modell unterschei-

7 Siehe Fischer (1993a) Uiber Kanada und Neuseeland.

8 SieheMeltzer (1987) fir eine Kritik an Regeln, die auf Progno-
sen von Wirtschaftsdaten basieren. Natlrlich wére es auch
méglich, ein Inflationsziel zu verfolgen und dabei nur aufrea-
lisierte Preise abzustellen. In der Praxis orientieren sich je-
doch alle Notenbanken, die Inflationsziele festgelegt haben,
an Preisprognosen.
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Grafik 2 : Unabhdngigkeit der Notenbank und Inflation
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det sich wie gezeigt vom kontrakttheoretischen
Ansatz, fir den Neuseeland das beste Beispiel ist.

Der Zusammenhang zwischen dem Grad der Un-
abhangigkeit der Notenbank und der Inflation ist
empirisch gut bestatigt. Eine Reihe von Studien
zeigt, dass Lander, deren Notenbanken von der
Regierung unabhangig sind, im allgemeinen eine
tiefere Inflation aufweisen, ohne gleichzeitig unter
einem tieferen oder starker schwankenden Wirt-
schaftswachstum zu leiden. Grafik 2 zeigt die
negative Korrelation zwischen Infiation und der in
Indexform ausgedriickten Unabhéngigkeit der No-
tenbanken von 16 Industrielandern aus der Studie
von Alesina und Summers (1993).° Die Grafik
macht weiter deutlich, dass die Schweizerische
Nationalbank und die Deutsche Bundesbank als
die beiden unabhangigsten Notenbanken be-
trachtet werden. Auf der anderen Seite des Spek-
trums figuriert Neuseeland, dessen Notenbank,
basierend auf der Ordnung, die vor der Revision
des Notenbankgesetzes von 1989 herrschte, als
die abhangigste unter den 16 Notenbanken einge-
stuft wird. Eine plausible Erklarung fir den Zu-
sammenhang zwischen Unabhangigkeit der No-
tenbank und Inflation lautet, dass unabhangige
Notenbanken dem politischen Druck, Zinssen-
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kungen herbeizufihren, weniger stark ausgesetzt
sind bzw. diesem Druck besser widerstehen kén-
nen als Notenbanken, die der Regierung unter-
stellt sind.

Sind institutionelle Reformen wie die Erhéhung
der Unabhéngigkeit der Notenbank oder ein opti-
maler Vertrag nach neuseeldndischem Muster ein
sicheres Mittel, die Glaubwirdigkeit der Noten-
bank zu erhdhen und die Inflationserwartungen zu
senken? Einige Zweifel sind unvermeidlich. Be-
stimmt wird es einem Land mit galoppierender In-
flation und massiven Staatshaushaltsdefiziten
auch dann Schwierigkeiten bereiten, das Ver-
trauen der Markte zurlickzugewinnen, wenn es
seine Notenbank formell unabhingig macht.™
Aber auch unter giinstigeren Umsténden wird sich
verlorene Glaubwirdigkeit kaum rasch zurlickge-
winnen lassen. Die Markte sind gewdhnlich unsi-
cher Uber die Standfestigkeit der Notenbank. Sie
machen sich ihr Bild aufgrund der Resultate der
Geldpolitik und passen ihre Erwartungen entspre-

¢ Siehe auchdie Kapitel 18-23 in Cukierman (1992) fiir eine um-
fassendere Studie.

10 Siehe beispielsweise Sargent und Wallace (1981).
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chend an. Die Reputation der Notenbank veran-
dert sich somit nur schrittweise im Laufe der Zeit.
Eine gute Reputation setzt in der Regel den wih-
rend vieler Jahre erbrachten Beweis voraus, dass
die Notenbank ihre geldpolitischen Ziele ernst
nimmt und die Inflation mit Nachdruck be-
kampft."

Reputation kann damit auch als Substitut fiir insti-
tutionetle Anderungenzur Verbesserung der geld-
politischen Glaubwuirdigksit betrachtet werden.
Mit steigender Reputation erhélt die Notenbank
einen gewissen Spielraum, den sie zur Glattung
von Schwankungen der Zinssédtze und der Pro-
duktion einsetzen kann. Solange die Markte auf-
grund der Reputation der Notenbank daran glau-
ben, dass diese die langfristige Preisstabilitét
nicht aus den Augen verliert, werden solche geld-
politischen Mandver keinen Anstieg der Infla-
tionserwartungen ausloésen. So wich die Schwei-
zerische Nationalbank in der Vergangenheit wie-
derholt von ihrem Geldmengenziel ab, ohne dass
dies - nimmt man die langfristigen Zinssétze als
Massstab - Auswirkungen auf die langfristigen
Inflationserwartungen gehabt hétte. Man kann
diesen Spielraum, Uiber den die Nationaibank ver-
fagt, als Beleg fur ihre Reputation betrachten.

Fazit

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass In-
flationsziele und formelle Vereinbarungen zwi-
schen Regierung und Notenbank in der Schweiz
wohl kaum die Erfolge bringen wiirden, die man
sichin LaAndern mit hoher Inflation und regierungs-
abhangigen Notenbanken davon erwartet. Die
Festlegung von Inflationszielen in Grossbritan-
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