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Geldmengenziele und schweizerische Geldpolitik:
eine Standortbestimmung
Georg Rich*

Die Nationalbank fuhrt seit dem Uebergang zu
flexiblen Wechselkursen im Januar 1973 eine Po-
litik, die hauptsachlich auf der Steuerung der
Geldmenge beruht. Sie entschied sich mit der
Wahl der Geldmenge als Zielgrésse und geldpoli-
tischen Indikator flr ein Konzept, das von promi-
nenten monetaristischen Oekonomen wie Milton
Friedman und Karl Brunner seit Jahren propagiert
worden war. Der Wiederanstieg der Inflation und
die Schwéche des Schweizer Frankens haben je-
doch da und dort Zweifel am gegenwértigen
geldpolitischen Konzept der Nationalbank auf-
kommen lassen. Der massive Rlckgang der Gi-
roguthaben der Banken, der durch die Revision
der bankengesetzlichen Liquiditétsvorschriften
und die Einfiihrung des elektronischen Interbank-
Zahlungssystems SIC ausgeldst wurde, hat die
Festlegung des geldpolitischen Kurses in den
vergangenen zwei Jahren zusétzlich erschwert.
Als Folge dieser Probleme dréngt sich eine
Standortbestimmung auf.

Das Ziel dieses Aufsatzes besteht darin, das ge-
genwdrtige geldpolitische Konzept der National-
bank unter die Lupe zu nehmen. Dabei sollen die
folgenden Aspekte der schweizerischen Geldpoli-
tik behandelt werden: (1) Die Ziele der Geldpolitik,
(2) die Rolle der Notenbankgeldmenge als geld-
politischer Indikator und Zielgrésse, (3) die Stabi-
litat der Geldnachfrage, (4) die Qualitdt anderer
geldpolitischer Indikatoren und (5) die Notwen-
digkeit geldpolitischer Regeln.

1. Die Ziele der schweizerischen Geldpolitik

Die Nationalbank bemiht sich hauptsachlich
darum, ein stabiles Preisniveau zu erreichen und
aufrecht zu erhalten. Die Auffassung, wonach
sich die Nationalbank auf das Ziel eines stabilen
Preisniveaus konzentrieren sollte, ist in der

* Bereich Volkswirtschaft der Schweizerischen Nationalbank

Schweiz kaum umstritten. Die Inflation hat erfah-
rungsgemass vor allem monetare Ursachen. Da-
her liegt der Schilssel fir eine wirksame Infla-
tionsbekampfung und -verhiitung bei der Natio-
nalbank.

Die Aufgabe der Nationalbank, das Preisniveau
stabil zu halten, ist indessen schwieriger zu erftil-
len, als es auf den ersten Blick erscheint. Bei rich-
tiger Dosierung der Geldpolitik ist die National-
bank ohne Zweifel imstande, die Preisentwick-
lung tendenziell zu stabilisieren, d.h. die Teue-
rung im Durchschnitt mehrerer Jahre bei null Pro-
zent oder leicht dariiber zu halten. Grossere
Schwierigkeiten bereitet ihr jedoch die Glattung
kurzfristiger Schwankungen des Preisniveaus.
Die schweizerische Geldpolitik beeinflusst das
Preisniveau ndmlich mit einer zeitlichen Verztge-
rung von zwei bis drei Jahren. Sofern sich die Na-
tionalbank darauf beschrankt, das Preisniveau
tendenziell zu stabilisieren, wirft diese Wirkungs-
verzogerung keine schwerwiegenden Probleme
auf. Die Nationalbank hat gute Aussichten, ihr
Ziel zu erreichen, wenn sie eine mittelfristig aus-
gerichtete, stetige Geldpolitik fihrt. Eine erfolg-
reiche Glattungspolitik setzt hingegen voraus,
dass die Nationalbank die Faktoren prognostizie-
ren kann, die fUr die kurzfristigen Schwankungen
des Preisniveaus verantwortlich sind. Diese
Schwankungen lassen sich nicht nur auf die
Geldpolitik, sondern auch auf Einflisse zurlick-
fuhren, die ausserhalb des Machtbereichs einer
Notenbank liegen.

So ist der gegenwartige Teuerungsanstieg in der
Schweiz sowohl eine Folge der Geldpolitik der
Nationalbank als auch anderer Faktoren. Von An-
fang 1987 bis zum Herbst 1988 verfolgte die Na-
tionalbank einen eher expansiven Kurs. Im Jahre
1987 sah sie sich veranlasst, einer tendenziellen
Aufwertung des Schweizer Frankens entgegen-
zuwirken, der die Konkurrenzfahigkeit der
schweizerischen Industrie zu beeintréchtigen
drohte. Sie Uberschritt daher das damalige
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Tabelle 1: Geldmengenwachstum: Ziele und
tatsachliche Werte (%)

Ziel- Ziel Tatséch- Korrigiert um
variable' lich? Nachfrage-
verschiebungen®

1975 M, 6 44

1976 M, 6 7.7

1977 M, 5 55

1978 M, 5 16,2

1979 - - -

1980 M, 4 -0

1981 M, 4  -05

1982 M, 3 2,6

1983 M, 3 36

1984 M, 3 2,6

1985 M, 3 2,2

1986 Mg 2 2,0

1987 M, 2 2,9

1988 M, 3 -39 4

1989 M, 2 - 20 0

! M,: bereinigte Notenbankgeldmenge. Bis 1988 korrigiert um
ultimobedingte Verdnderungen der Refinanzierungskredite
der Nationalbank an die Geschéftsbanken. Ab 1989 saison-
bereinigt. '

2 Durchschnitt von zwéif monatlichen Veranderungsraten. Bis
1988 prozentuale Verénderung gegeniber dem Vorjahres-
monat. Ab 1989 prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Durchschnittswert des vierten Quartals des Vorjahres, auf ein
Jahr hochgerechnet.

% Schéatzung. Tatsachliche Werte korrigiert um die durch dle
Revision der Liquiditétsvorschriften und die Einflhrung von
SIC bedingte Verringerung der Giroguthaben.

* Durchschnitt der monatlichen Zuwachsraten gegentiber No-
vember 1979, auf ein Jahr hochgerechnet.

Wachstumsziel fiir die bereinigte Notenbankgeld-
menge von 2% leicht (Tabellel). Neben dem
Wechselkurs war jedoch auch der Borsenkrach
vom Oktober 1987 fir die Zielliberschreitung ver-
antwortlich. Die Nationalbank lockerte — gleich
wie andere Notenbanken — in der Folge ihre Geld-
politik weiter, weil sie beflirchtete, die Turbulen-
zen an der Borse wiirden eine deutliche Konjunk-
turabschwachung ausldsen. Aus diesem Grunde
erhdhte sie das Geldmengenziel Ende 1987 auf
3%. Auch die Schwierigkeiten, die aus der An-
passung der Giroguthaben an die neuen Liquidi-
tatsvorschriften und SIC erwuchsen, fihrten
dazu, dass die Geldpolitik in der ersten Hélfte
1988 expansiv blieb (vgl. Ziffer 2).

Im Sommer 1988 setzte sich die Ueberzeugung
durch, dass die von den meisten Prognostikern
vorausgesagte Rezession nicht eintreten wiirde.
In Westeuropa begann sich das Wirtschafts-

wachstum vielmehr zu beschleunigen. Daher zog
die Nationalbank die geldpolitische Bremse wie-
der an. Ende 1988 senkte sie das Geldmengen-
ziel auf 2% (Tabelle 1), nachdem sie schon seit
dem Herbst einen deutlich restriktiveren Kurs ver-
folgt hatte. Dennoch musste die Nationalbank
einen Wiederanstieg der Inflation hinnehmen. Der
eher expansive Kurs, den die Nationalbank in den
Jahren 1987 und 1988 steuerte, dirfte die am
Konsumentenpreisindex gemessene Teuerung
tendenziell auf ein Niveau von vielleicht 3% er-
hoht haben.

Inzwischen ist die Teuerung jedoch auf Uber 4%
gestiegen. Drei Faktoren trugen dazu bei, die
geldpolitisch bedingten Teuerungsimpuise zu
verstarken. Erstens stieg der Erddlpreis, der in
der Schweiz rasch auf den Konsumentenpreisin-
dex durchschldgt. Zweitens Ubertraf der Kon-
junkturaufschwung in Westeuropa praktisch alle
Prognosen, die im Jahre 1988 aufgestellt worden
waren. Daher zogen auch die schweizerischen
Exporte starker als erwartet an. Drittens sank der
Aussenwert des Schweizer Frankens im Friihjahr
1989. Als Folge der lockeren Geldpolitik der
Jahre 1987 und 1988 rechnete die Nationalbank
zwar mit einer Abschwachung des Schweizer
Frankens, doch war sie vom Ausmass der Tiefer-
bewertung Uberrascht. Die Hauptursache fur die
Schwacheneigung des Frankens liegt wahr-
scheinlich nicht in der schweizerischen Geldpoli-
tik, sondern in einer ungerechtfertigt pessimisti-
schen Einschatzung der Zukunftsaussichten des
Finanzplatzes Schweiz und einer ebenso uber-
triebenen Euphorie Uber die Schaffung des euro-
paischen Binnenmarktes. Der Exportboom und
die Frankenschwéche drohten, die schon beste-
hende Ueberhitzung der schweizerischen Kon-
junktur weiter zu verscharfen.

Aus diesen Griinden beschioss die Nationalbank
schon Anfang 1989, ihren geldpolitischen Kurs
weiter zu verschérfen und das Geldmengenziel
von 2% zu unterschreiten (Tabelle 1)!. Sie war
zwar Uberzeugt, dass ein Geldmengenwachstum
von jahrlich 2% ausreichen werde, um das Preis-
niveau tendenziell zu stabilisieren. Sie beflirch-
tete jedoch, Erddlpreis, Exportwachstum und
Frankenschwidche wirden den Teuerungsan-
stieg in der Schweiz voriibergehend verstarken.
Daher verschérfte sie ihre Gangart, um diesen
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Grafik 1: Wechselkurse des Schweizer Frankens (Index, November 1977 = 100)
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zusétzlichen Teuerungsimpulsen entgegenzu-
wirken.

Neben einem stabilen Preisniveau verfolgt die
Nationalbank auch die Entwicklung anderer
volkswirtschaftlicher ‘Gréssen. Diese haben fir
sie jedoch nicht die gleiche Bedeutung wie ein
stabiles Preisniveau, beeinflussen aber dennoch
von Zeit zu Zeit ihre Politik. Die Nationalbank
nimmt bei der Festlegung des geldpoalitischen
Kurses insbesondere auf die inlandische Produk-
tion und Beschaftigung Rucksicht. Sie bemiht
sich, das Ziel eines stabilen Preisniveaus graduell
zu erreichen, um die voriibergehenden Produk-
tions- und Beschaftigungsverluste, die normaler-
weise mit der Teuerungsbekdmpfung verbunden
sind, moglichst gering zu halten. Ferner sah sie
sich in vereinzelten Fallen gendtigt, eine libertrie-
bene Aufwertung des Schweizer Frankens am
Devisenmarkt, welche die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der inlandischen Industrie ernst-
haft gefahrdete, zu massigen oder zu verhindern.
So ging sie im Herbst 1978 voriibergehend von
ihrer Geldmengenpolitik ab und legte ein Ziel fur

84 B82 B8B83 84 85 86 87 88 89

den Franken/D-Mark-Kurs fest. Sie reagierte da-
mit auf eine alarmierende nominale und reale Auf-
wertung des Frankens gegentlber allen wichtigen
Wahrungen (Grafik 1). Obwohl sie schon im Friih-
jahr 1979 wieder zu einer geldmengenorientier-
ten Politik zurlickkehrte, flhrte die mit der Stabili-
sierung des Wechselkurses verbundene, explo-
sive tempordre Zunahme der Notenbankgeld-
menge und der Geldmenge M1 zu einem markan-
ten Teuerungsanstieg (Tabelle 1, Grafik 2). Wie
wir schon oben ausfihrten, sah sich die National-
bank im Jahre 1987 ein zweites Mal veranlasst,
einer allgemein als Ubertrieben empfundenen
Frankenstdrke entgegenzuwirken.

' Die bereinigte Notenbankgeldmenge diirfte im Jahre 1989
um rund 2% zuriickgehen (Tabelle 1). Ungeféhr die Hélfte
dieser Zielunterschreitung ist auf die Verschérfung der
Geldpolitik zuriickzufiihren. Die andere Hélfte spiegelt eine
Anpassung des Geldangebots an eine Verringerung der
Nachfrage, die durch die Revision der bankengesetzlichen
Liquiditatsvorschriften und die Einflihrung des elektroni-
schen Interbank-Zahlungssystems SIC verursacht wurde
(siehe Ziffer 2).
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Grafik 2: Geldmengenentwicklung und Inflation (Veranderungsraten gegeniiber Vorjahresmonat)
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Obwohl die Nationalbank auf die Konjunkturlage
Riicksicht nimmt, versucht sie nicht, die konjunk-
turellen Schwankungen der Produktion und Be-
schaftigung systematisch zu glatten. Wie das
Preisniveau reagieren auch Produktion und Be-
schaftigung mit betréchtlicher zeitlicher Verzége-
rung auf eine Aenderung der Geldpolitik. Ferner
sind die Wirkungen der Geldpolitik auf diese bei-
den Gréssen schwer prognostizierbar.? Aus die-
sen Griinden eignet sich die Geldpolitik nicht zur
Feinsteuerung der Konjunktur. Setzte die Natio-
nalbank die Geldpolitik als Instrument der Be-
schaftigungspolitik ein, liefe sie vielmehr Gefahr,
das Ziel eines stabilen Preisniveaus mittelfristig
zu verfehlen. Aus diesen Ueberlegungen folgt
einmal mehr, dass die Nationalbank eine voraus-
schauende, mittelfristig ausgerichtete Politik fuh-
ren sollte.

Eine weitere geldpolitische Aufgabe ergibt sich
aus der Funktion der Nationalbank als "’Lender of
last resort” der Geschéftsbanken. Die National-
bank hat die Aufgabe, das Bankensystem im
Falle von Liquiditatskrisen mit genigend No-

©

tenbankgeld zu versorgen. Sie muss allerdings
ihre Funktion als "'Lender of last resort’’ restriktiv
interpretieren. So ist die Nationalbank der Mei-
nung, die Banken missten Liquiditdtsprobleme,
die unter normalen Umstdnden dem Zahlungs-

2In der wissenschaftlichen Literatur bestehen betrachtliche
Meinungsunterschiede in bezug auf die Wirkungen der
schweizerischen Geldpolitik auf Produktion und Beschétti-
gung. Koellreuter/Kugler (1985, S. 77) und Swoboda/Gen-
berg (1985} stellen eine — allerdings schwache — voriber-
gehende Wirkung der Geldpolitik auf Produktion und Be-
schaftigung fest, wihrend Wasserfallen (1985) die Existenz
einer solchen Bezishung bestreitet. Die Nationalbank geht
davon aus, dass Produktion und Beschéftigung voriiberge-
hend auf eine Aenderung der Geldpolitik reagieren. In den
vergangenen zwei Dekaden folgte auf eine Erhdhung (Ver-
ringerung) des Wachstums der Notenbankgeldmenge zu-
meist eine vorlibergehende Erhdhung (Verringerung) des
Wachstums der Produktion und Beschéftigung.
Kydland/Prescott (1977), Barro/Gordon (1983) und andere
Autoren weisen (berzeugend nach, dass Geldpolitiker,
welche die soziale Wohlfahrt Periode fir Periode maximie-
ren, auf die Ldnge dazu neigen, suboptimale Resultate zu
erzielen. Im wissenschaftlichen Jargon wird eine solche
Politik mit dem Adjektiv "'zeitinkonsistent” ("’time inconsi-
stent”’) bezeichnet.



verkehr und anderen Geschaften entspringen,
selbst bewaltigen. Sie bietet deshalb Liquiditats-
hilfe nur in ausserordentlichen Situationen an. Die
Notwendigkeit, Liquiditatshilfe zu gewahren, er-
gab sich zum Beispiel nach dem Bérsenkrach
von 1987. Die inldndischen Banken waren da-
mals bestrebt, ihre Kassenhaltung aus Vorsichts-
grinden voribergehend aufzustocken. Die Na-
tionalbank reagierte darauf mit einer entspre-
chenden Ausweitung des Geldangebots, um eine
eigentliche Liquiditatskrise im schweizerischen
Bankensystem zu vermeiden. Im Jahre 1987 be-
friedigte sie allerdings nicht nur den zusatzlichen
Liguiditatsbedarf der Banken, sondern massigte
auch — wie bereits erwahnt wurde — den Restrik-
tionsgrad ihrer Politik.

Aus den bisherigen Ausfiihrungen ist ersichtlich,
dass die Nationalbank hauptsédchlich danach
trachtet, die Teuerung tendenziell méglichst tief
zu halten. Obwohl sie ihren Akzent auf ein stabi-
les Preisniveau setzt, darf sie ihre anderen Aufga-
ben nicht vollig aus den Augen verlieren. Da die
Schweiz eng mit der Weltwirtschaft verflochten
ist, muss die Nationalbank versuchen, extreme
Kursausschlage zu massigen. Dabei betrachtet
sie die Glattung extremer Kursausschlage nicht
als ein geldpolitisches Ziel an sich. Stabilere
Wechselkurse tragen vielmehr dazu bei, die kurz-
fristigen Schwankungen von Preisniveau, Pro-
duktion und Beschéftigung zu mindern. Freilich
darf die Fahigkeit der Nationalbank, stabile
Wechselkurse mit dem Ziel eines stabilen Preisni-
veaus in Einkfang zu bringen, nicht Uberschatzt
werden. So fubhrte die wechselkursbedingte Lok-
kerung der Geldpolitik im Jahre 1978 mit der Ubli-
chen zeitlichen Verzdgerung zu einer Zunahme
der Teuerung. Auch die leichte Lockerung von
1987 und 1988 hatte ahnliche Konsequenzen.*
Diese Beispiele zeigen, dass die Ricksichtnahme
auf den Wechselkurs, die in einem kleinen Land
wie der Schweiz unvermeidlich ist, den geldpoliti-
schen Aktionsradius der Nationalbank ein-
schrankt.

2. Die Notenbankgeldmenge als Indikator und
Zjelgrosse

Da die Nationalbank das Ziel eines stabilen Preis-
niveaus nur allmahlich erreichen kann, muss sie
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ihre Politik auf die mittlere Frist ausrichten und
eine vorausschauende Haltung einnehmen. Zur
richtigen Dosierung einer vorausschauenden Po-
litik bendtigt die Nationalbank /ndikatoren oder
Zwischenziele, die eine geldpolitische Signalfunk-
tion erfllllen. Diese Signale helfen ihr, das geldpo-
litische Schiff auf einen Kurs zu bringen, der beim
Fernziel eines stabilen Preisniveaus endet.

Indikatoren sind volkswirtschaftliche Grdssen,
welche die Richtung der Geldpolitik anzeigen.
Aenderungen der Indikatoren deuten darauf hin,
dass die Nationalbank ihre Geldpolitik anpassen
sollte. Geht sie einen Schritt weiter und legt pra-
zise Zielwerte fUr einen Indikator fest, so spricht
man von einem Zwischenziel, d.h. einer Ziel-
grosse, die zwischen den geldpolitischen Instru-
menten und demn Preisniveau angesiedelt ist.

Die Nationalbank verwendet seit 1980 die No-
tenbankgeldmenge® als den hauptsachlichen
geldpolitischen Indikator. Da sie fir dieses Ag-
gregat jahrliche Wachstumsziele festlegt, erfllt
die Notenbankgeldmenge auch die Funktion
einer Zwischenzielgrosse. Allerdings kann man
sich fragen, ob hier die Bezeichnung " Zwischen-
Zielgrosse” angebracht ist. Da die Nationalbank
die Notenbank-Geldmenge direkt steuert, stellt
dieses Aggregat in der Schweiz praktisch ein
geldpolitisches Instrument dar.®

Damit die Notenbankgeldmenge ihre Indikator-
funktion erfilllen kann, muss sie zwei Bedingun-
gen genlgen. Einerseits muss sie in einer stabi-
len Beziehung zu den Grossen stehen, welche
die Nationalbank letztlich beeinflussen mdchte.
Insbesondere muss eine stabile Beziehung zwi-
schen Preisniveau und Notenbankgeldmenge be-
stehen. Andererseits muss die Notenbankgeld-
menge der Preisentwicklung voriaufen. Nur dann
besteht Gewahr, dass die Nationafbank mit In-

* Vgl. Rich (1990) fir eine detaillierte Analyse der schweizeri-
schen Wechselkurspolitik.

5 Die Notenbankgeldmenge umiasst den Notenurnlaof und
die Giroguthaben der Banken bei der Nationalbank. Vgl.
Tabelle 1 fiir die Bereinigungsmethode.

§In der Praxis leitet die Nationalbank aus den Zielwerten fir
die Notenbankgeldmenge entsprechende Zielwerte fiir die
Giroguthaben ab, die als Richtschnur fur ihre taglichen mo-
netdren Operationen am Geld- und Devisenmarkt dienan.
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strumenten, die erst morgen wirken, auch die
Probleme von morgen I8sen kann.

Aus der Grafik 2 ist ersichtlich, dass die No-
tenbankgeldmenge der Preisentwicklung eindeu-
tig vorlauft. Bis Mitte der achtziger Jahre betrug
die zeitliche Verzdgerung zwischen Aenderungen
des Geldmengenwachstums und der Inflations-
rate zwei bis drei Jahre. Seither hat sich dieser
Zusammenhang etwas verwischt, obwohl die No-
tenbankgeldmenge dem Preisniveau immer noch
vorlduft. Daher werden vermehrt als friher Zwei-
fel an der Stabilitat der Beziehung zwischen die-
sen beiden Grdssen gedussert. Der Riickgang
der Giroguthaben nach der Revision der Liquidi-
tatsvorschriften und der Einfihrung von SIC
ndhrt diese Zweifel in besonderem Masse. In die-
ser Debatte wird freilich nicht immer klar zwi-
schen den kurz- und mittelfristigen Eigenschaften
eines Indikators unterschieden. Die Notenbank-
geldmenge war im Jahre 1988 und in der ersten
Halfte 1989 zweifellos als kurzfristiger Indikator
unbrauchbar. So schrumpfte sie im Laufe des
Jahres 1988 massiv, obschon die Nationalbank
ihre Geldpolitik gegeniiber dem Vorijahr leicht ge-
lockert hatte. Die Notenbankgeldmenge dirfte ~
korrigiert um den Rickgang der Giroguthaben,
der durch die neuen Liquiditdtsvorschriften und
SIC bedingt wurde —im Jahre 1988 um 4% zuge-
nommen haben, gegeniber 2,9% im Vorjahr (Ta-
belle1). Als mittelfristiger Indikator ist die No-
tenbankgeldmenge dennoch nach wie vor ver-
wendbar.

Die Niitzlichkeit der Notenbankgeldmenge als
mittelfristiger Indikator beruht auf der Erkenntnis,
dass ein auf jahrlich 2% begrenztes Wachstum
dieses Aggregats ausreichen- dirfte, um das
Preisniveau mittelfristig zu stabilisieren. Die Zahl
von 2% beruht auf der Annahme, dass (a) die Na-
tionalbank eine Inflationsrate von jahrlich 0-1%
mit Preisniveaustabilitdt gleichsetzt und (b) das
Potentialwachstum des realen schweizerischen
Bruttoinlandprodukts kaum 2% pro Jahr lber-
steigen dirfte (vgl. Buttler et al., 1987). Das aus
diesen Annahmen resultierende Potentialwachs-
tum von nominal 2-3% diirfte die Nachfrage nach
Notenbankgeld um etwa 2% pro Jahr steigen
lassen.” Sofern die Geldnachfrage in einem infla-
tionsfreien Umfeld durch keine anderen Faktoren
beeinflusst wird (vgl. Ziffer 3), durfte die National-

bank mit einer jahrlichen Ausweitung der No-
tenbankgeldmenge von 2% das Ziel eines stabi-
len Preisniveaus auf die Lange erreichen.

Diese Aussage behalt grundsatziich ihre Gltig-
keit, wenn finanzielle Neuerungen oder andere
Ereignisse die Geldnachfrage verschieben. Ent-
scheidend ist die Frage, ob sich das Niveau oder
das Wachstum der Geldnachfrage verschiebt.
Bei einer einmaligen Niveauverschiebung darf die
Nationalbank nach wie vor damit rechnen, dass
das Ziel eines stabilen Preisniveaus mit einer jahr-
fichen Ausweitung der Notenbankgeldmenge von
2% langerfristig gewéhrleistet bleibt. Eine Verrin-
gerung des Niveaus der Geldnachfrage hat die
gleiche Wirkung auf das Preisniveau wie eine ein-
malige Erhéhung des Geldangebots. Sie fiihrt zu
einem vorlibergehenden Riickgang der inléndi-
schen Zinssatze, der die Nachfrage nach inlandi-
schen Gitern und Dienstleistungen stimuliert und
das Preisniveau in die Héhe treibt. Die Zunahme
des Preisniveaus steigert die Geldnachfrage und
lasst die Zinssatze auf ihr urspringliches Niveau
zurlickkehren. Das Preisniveau erhdht sich zwar
permanent, doch bleibt es nach vollzogener An-
passung wieder stabil. Eine Verringerung des
Wachstums der Geldnachfrage hat hingegen die
gleiche Wirkung wie eine Erhéhung des Wachs-
tums des Geldangebots, d.h. die Inflationsrate
steigt permanent. Die Preisniveaustabilitét ist in
diesem Falle auch léngerfristig nicht mehr ge-
wiébhrleistet, sofern die Nationalbank darauf be-
harrt, die Notenbankgeldmenge um 2% pro Jahr
auszuweiten.

Die Revision der Liquiditatsvorschriften und die
Einfihrung von SIC haben mit grosser Wahr-
scheinlichkeit nur das Niveau der Geldnachfrage
verdndert, so dass die Notenbankgeldmenge
auch inskiinftig eine niitzliche Funktion als mittel-
fristiger Indikator erflillen kann. Dennoch sollten
die kurzfristigen Verzerrungen der Geldnach-
frage, die diese beiden Neuerungen hervorriefen
und mdglicherweise immer noch bewirken, nicht
verharmlost werden. Es ist unumganglich, in sol-

7 Natiirlich ist diese Aussage — wie alle Prognosen — mit Un-
sicherheiten behaftet. Insbesondere ist nicht auszuschlies-
sen, dass das Potentialwachstum mit 2% etwas unter-
schétzt wird. Daher (berprift die Nationalbank diese An-
nahmen von Zeit zu Zeit.



chen Situationen auch andere Indikatoren heran-
zuziehen. Bei Niveauverschiebungen der Geld-
nachfrage spielen vor allem die Zinssédtze am
Geldmarkt eine niitzliche kurzfristige Indikator-
rolle. Zur Bestimmung mdglicher Niveauverschie-
bungen bietet sich das folgende Vorgehen an:
Die Nationalbank prognostiziert bei der Festle-
gung des jahrlichen Geldmengenziels die ten-
denzielle Entwicklung eines reprédsentativen in-
|&ndischen Geldmarktsatzes, z.B. des Dreimo-
natssatzes flr Eurofrankeneinlagen. Diese Pro-
gnose beruht auf den folgenden Annahmen:

- Der inldndische Geldmarktsatz wird auf dem
Markt fur Notenbankgeld gebildet. Seine Auf-
gabe besteht darin, Angebot und Nachfrage
fiir Notenbankgeld miteinander in Einklang zu
bringen.

— Das Wachstum des Angebots im kommenden
Jahr entspricht dem neu festgelegten Geld-
mengenziel.

— Die Nachfrage nach Notenbankgeld hangt vom
inlandischen Geldmarktsatz, vom inidndischen
Preisniveau, der inlandischen Produktion
sowie von anderen moglichen Bestimmungs-
faktoren wie dem Wechselkurs und den aus-
landischen Zinsséatzen ab (vgl. Ziffer 3).

Herrscht auf dem Markt fur Notenbankgeld
Gleichgewicht, reagiert der inldndische Geld-
marktsatz auf Verdnderungen des Geldange-
bots, des inlandischen Preisniveaus, der Produk-
tion, des Wechselkurses und der auslandischen
Zinss#tze.® Er kann somit aufgrund der Entwick-
lung dieser Bestimmungsfaktoren prognostiziert
werden. Da die kiinftigen Werte der Bestim-
mungsfaktoren des Geldmarktsatzes bei der Ziel-
festlegung noch nicht bekannt sind, muss die Na-
tionalbank ihre Prognose laufend an die neu ver-
fligbaren Informationen anpassen. Weichen die
tatséchlichen Werte der kurzfristigen Zinssétze
systematisch von der Prognose ab, deutet dies
auf eine Verschiebung der Geldnachfrage hin.
Abweichungen von der Zinssatzprognose erfil-
len somit eine Signalfunktion und verlangen eine
Uberpriifung der Geldpolitik. Indem die National-
bank das Geldmengenziel unter- oder (iberschrei-
tet, gleicht sie den Geldmarktsatz wieder an den
prognostizierten Wert an.

Allerdings bewahrt auch dieses Verfahren die Na-
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tionalbank nicht vor Fehlentscheiden. Es vermag
bestenfalls die Tendenz der Zinsentwicklung,
nicht jedoch alle Verdnderungen von Monat zu
Monat oder gar von Tag zu Tag vorauszusagen,
da die Geldnachfrage starken Zufallsbewegun-
gen unterworfen ist, die sich in entsprechenden
Zinssatzschwankungen &ussern. Zufallsbewe-
gungen der Zinssdtze von Aenderungen zu un-
terscheiden, die eine systematische Verschie-
bung der Geldnachfrage signalisieren, ist meist
nicht sofort moglich, sondern erst, wenn einige
Monate verstrichen sind. Daher ist es am besten,
wenn die Nationalbank das Geldangebot nur all-
méhlich an unerwartete Bewegungen der Geld-
marktsatze anpasst.

Wihrend die Geldmarktsétze nutzliche kurzfri-
stige Indikatoren darstellen, eignen sie sich kaum
als mittelfristige Onientierungshilfe (vgl. Ziffer 4).
Daher ist die Nationalbank auf einen Kompass
wie die bereinigte Notenbankgeldmenge ange-
wiesen, der sie mittelfristig zum gewiinschten
Ziel leitet. Es wére geféhrlich, die Bedeutung zu-
verlassiger mittelfristiger Indikatoren zu unter-
schétzen.

3. Stabilitat der Geldnachfrage

Das Verfahren, das im vorangegangenen Kapitel
skizziert wurde, sollte nur in ausserordentlichen
Situationen — wie 1988 und 1989 — angewendet
werden. Dieses Vorgehen ist sinnvoll, falls sich
die Geldnachfrage normalerweise stabil verhélt
und Instabilitdten eine Ausnahmeerscheinung
darstellen. Die Stabilitat der Geldnachfrage spielt
in der Debatte um den Sinn und Zweck von Geld-
mengenzielen eine zentrale Rolle. Zum besseren
Versténdnis dieser Debatte ist es zweckmaéssig,
zwischen Stabilitdt im ékonometrischen und im
geldpolitischen Sinne zu unterscheiden. Oekono-

8 Dabei ist zu beachten, dass das inldndische Preisniveau,
die Produktion und der Wechselkurs selbst auf Aenderun-
gen des Geldangebots reagieren. Infolge der zeitlichen
Verzégerung in den Wirkungen der Geldpolitik hangen die
Gegenwartswerte des Preisniveaus und der Produktion je-
doch nicht vom Gegenwartswert des Geldangebots ab. Der
Zusammenhang zwischen Geldangebot und Wechselkurs
ist komplex (Rich, 1990). Der Gegenwartswert des Wech-
selkurses diirfte zumindest teilweise auf den Gegenwarts-
wert des Geldangebots reagieren.
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metrische Stabilitdt setzt voraus, dass (a) die
Bestimmungsgrinde der Nachfrage nach No-
tenbankgeld bekannt sind und (b) deren Entwick-
lung aufgrund der Veranderung ihrer Bestim-
mungsgrunde zuverldssig prognostiziert werden
kann. Oekonometrische Stabilitat ist eine not-
wendige — jedoch nicht hinreichende — Bedin-
gung dafur, dass die Notenbankgeldmenge als
erstklassiger Indikator taugt. Dazu ist auch Stabi-
litat im geldpolitischen Sinne erforderlich. Diese
ist nur dann gewéhrleistet, wenn die Nachfrage
nach Notenbankgeld hauptséchlich von jenen
Grossen abhangt, welche die Nationalbank letzt-
lich beeinflussen mdchte.

Die verfligbaren Untersuchungen zeigen, dass
die Nachfrage nach Notenbankgeld dem Krite-
rium der konometrischen Stabilitat im grossen
und ganzen genlgt (Kohli, 1985; Ettlin, 1989).
Ferner steht sie in einer stabilen Beziehung zum
inlandischen Preisniveau und zum realen Brutto-
inlandprodukt,® Diese Beziehung hat sich seit
dem Uebergang zu flexiblen Wechselkursen
kaum verandert; auch die Revision der Liquidi-
tatsvorschriften und die Einflhrung von SIC
scheint sie nicht tangiert zu haben. Die Faustre-
gel, wonach ein Wachstum des nominalen Brut-
toinlandprodukts von 1% die Nachfrage nach No-
tenbankgeld um knapp 1% steigen lasst, diirfte
nach wie vor gelten.'® Die enge Beziehung zwi-
schen Geldnachfrage und Bruttoinlandprodukt
beruht auf der Tatsache, dass die Notenbank-
geldmenge eine wichtige Funktion als Zahlungs-
mittel erflllt. Nimmt das Bruttoinlandprodukt real
oder nominal zu, steigen auch die Umsétze im
Zahlungsverkehr. Damit erhdht sich der Bedarf
an Zahlungsmitteln in Form von Giroguthaben bei
der Nationalbank und von Bargeld.

Die Nachfrage nach Notenbankgeld hangt jedoch
nicht nur vom Preisniveau und der Produktion,
sondern auch von anderen Gréssen ab. Ein wei-
terer wichtiger Bestimmungsfaktor der Geld-
nachfrage ist der inlédndische Zinssatz. Sowohl
die Giroguthaben als auch der Notenumlauf sin-
ken, wenn die Zinssétze steigen. Als Folge einer
Zinserh6hung sehen sich die Banken veranlasst,
zinslose Giroguthaben bei der Nationaibank in
zinstragende Aktiven umzuwandeln. Die Nach-
frage nach Bargeld geht ebenfalls zurtick, weil
Banknoten nicht nur als Zahlungsmittel, sondern

— obwohl zinslos — auch als Anlageobjekt ver-
wendet werden. Zinsempfindlich sind insbeson-
dere die Tausender- und Funfhunderternoten. Al-
lerdings reagieren die Giroguthaben und der Bar-
geldumlauf nicht auf die gleichen Zinssatze.
Wahrend die Geldmarktséatze fur die Bestimmung
der Gironachfrage massgebend sind, hangt die
Nachfrage nach Banknoten vor allem von den
Zinsséatzen auf Spareinlagen ab (Galli, 1980; Ett-
lin, 1989).

Zinsinduzierte Verédnderungen der Geldnach-
frage hindern die Nationalbank grundsétzlich
nicht daran, ihre geldpolitischen Ziele zu errei-
chen. Dies sei an einem Beispiel verdeutlicht.
Nehmen wir an, die Teuerung in der Schweiz be-
trage als Folge eines Ubermassig hohen Geld-
mengenwachstums 10% pro Jahr. Nun versucht
die Nationalbank, die Teuerung auf 0% zu ver-
ringern, indem sie das jahrliche Wachstum der
Notenbankgeldmenge permanent um 10 Pro-
zentpunkte schrumpfen lasst. Der Uebergang zu
einer restriktiven Geldpolitik fuhrt zu einer tempo-
raren Erhohung der inlandischen Zinssétze. Die-
ser Zinsanstieg ist erforderlich, um die Geldnach-
frage an das verknappte Geldangebot anzupas-
sen, das Wachstum der Gesamtnachfrage nach
Gltern und Dienstleistungen zu dampfen und da-
mit den Preisauftrieb zu massigen. Sobald die
Gesamtnachfrage auf den Restriktionskurs der
Nationalbank reagiert, beginnen die inlandischen
Zinssétze wieder zurlckzugehen. Langerfristig
sinken sie sogar unter das Niveau, auf dem sie
sich vor dem Uebergang zu einer restriktiven
Geldpolitik befanden. Gelingt es namlich der Na-
tionalbank, die Teuerung erfolgreich und glaub-
wirdig zu bekdmpfen, dirfte mit der Zeit auch
die erwartete Inflationsrate um 10 Prozentpunkte
zuriickgehen. Da die Nominalzinsen die Infla-
tionserwartungen spiegeln, dirften sie sich eben-
falls um den entsprechenden Betrag verringern.

9 Die Nachfrage nach Banknoten reagiert vor allem auf Aen-
derungen des Konsums (Ettlin, 1989), der seinerseits von
der Entwicklung des Preisniveaus und des realen Bruttoin-
landprodukts abhéngt. Die Nachfrage nach Giroguthaben
ist hingegen weniger eng mit dem Preisniveau und dem
Bruttoinlandprodukt verknlpft (vgl. Ziffer 4)

10 Die Geldnachfrage erhGht sich — genauer gesagt — um den
gleichen Prozentsatz wie das Preisniveau, wahrend sie als
Folge einer Steigerung des realen Bruttoinlandprodukts
unterproportional zunimmt.



Der Riickgang der Zinssétze bewirkt eine einma-
lige Erh6hung des Niveaus der Geldnachfrage.
Die Teuerung wird jedoch durch diesen Niveau-
anstieg langerfristig nicht beeinflusst, sondern
héngt allein von der Entwicklung des Geldange-
bots ab.™

Dieses Beispiel zeigt, dass zinsinduzierte Veran-
derungen der Geldnachfrage ahnliche geldpoliti-
sche Probleme aufwerfen wie die im vorangegan-
genen Kapitel erwahnten Niveauverschiebungen.
Zinsinduzierte Veranderungen der Geldnach-
frage lassen somit die Regel, wonach ein zwei-
prozentiges Wachstum der Notenbankgeld-
menge langerfristig Preisniveaustabilitdt gewahr-
leisten sollte, unberihrt. Hingegen beeinflussen
sie die Geschwindigkeit, mit der die Nationalbank
ihr Ziel eines stabilen Preisniveaus erreichen
kann. Reagiert die Geldnachfrage stark auf Zins-
anderungen, kann es sehr lange dauern, bis die
Nationalbank die Teuerung auf Null verringert
hat. Selbst eine drastische Verringerung des
Geldangebots flhrt namlich in diesem Falle nur
zu einer leichten voriibergehenden Erhdhung der
Zinsséatze. Dies schwécht die Bremswirkung der
restriktiven Geldpolitik. Allerdings ist in der
Schweiz die Nachfrage nach Notenbankgeld
nicht so zinsempfindlich, dass die Geldmengen-
politk der Nationalbank entscheidend ge-
schwacht wiirde.'? Diese Aussage muss jedoch
insofern relativiert werden, als vorderhand nicht
feststeht, ob die Revision der Liquiditétsvor-
schriften und die Einfihrung von SIC die Zins-
empfindlichkeit der Giroguthaben beeinflusst hat.

Andere mogliche Bestimmungsgriinde der Geld-
nachfrage sind der Wechselkurs des Schweizer
Frankens und die ausléndischen Zinssatze. So-
fern diese Einflussfaktoren iberhaupt ins Ge-
wicht fallen, spielen sie hochstens eine unterge-
ordnete Rolle.'?

Kaum umstritten ist die Tatsache, dass sich die
Nachfrage nach Notenbankgeld am Anfang der
achtziger Jahre deutlich verringerte (Rich, 1987).
Die Grinde dieses Nachfrageriickgangs sind nur
teilweise geklart. Mit grosser Wahrscheinlichkeit
schrumpfte der Notenumlauf als Folge der im
Jahre 1980 vollzogenen vollstandigen Aufhebung
der Massnahmen, welche die schweizerischen
Wahrungsbehorden zur Beschridnkung des Kapi-
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talimports ergriffen hatten. Diese Restriktionen
waren teilweise umgangen worden, indem Aus-
lander Banknoten in grossen Stlckelungen hor-
teten (Ettiin, 1989). Freilich war auch bei den Gi-
roguthaben eine &hnliche Nachfrageverschie-
bung zu beobachten, deren Ursachen noch nicht
geklart werden konnten.™ Wie schon oben ge-
zeigt wurde, liessen die Revision der Liquiditats-
vorschriften und die Einfihrung von SIC die
Nachfrage nach Notenbankgeld in den Jahren
1988 und 1989 erneut sinken. Abgesehen von
diesen beiden Verschiebungen wurde die Geld-
nachfrage jedoch vorwiegend durch die Entwick-
lung des Preisniveaus, der Produktion und der
Zinssatze im Inland bestimmt.

Diese Zusammenhange sind auch aus der Grafik
3 ersichtlich, die die Entwickiung der Umlaufge-
schwindigkeit der Notenbankgeldmenge und des
Dreimonatssatzes flir Eurofrankeneinlagen dar-
stellt. Die Umlaufgeschwindigkeit entspricht dem
Verhéltnis aus dem nominalen Bruttoinlandpro-
dukt und der Notenbankgeldmenge. Die Grafik 3
zeigt deutlich, dass bis Anfang der achtziger
Jahre Aenderungen der Geldumlaufgeschwindig-
keit hauptsachlich die Zinsentwicklung spiegel-
ten. Die beiden erwdhnten Nachfrageverschie-

" Diese Analyse beruht auf der Annahme, dass die Drosse-
lung des Geldmengenwachstums langfristig keine realen
Wirkungen ausiibt. Die reale Geldnachfrage steigt zwar,
doch die Ubrigen realen Gréssen, den Realzins mit einge-
schiossen, bleiben unverédndert.

12 Kaldor (1982), ein Uiberzeugter Antimonetarist, vertrat de-

zidiert die Auffassung, die hohe Zinsempfindlichkeit der

Geldnachfrage verunmdégliche eine wirksame Geldmen-

genpolitik. Die Regel, wonach ein zweiprozentiges Wachs-

tum der Notenbankgeldmenge mittelfristig mit einem stabi-
len Preisniveau in Einklang steht, ist nur gultig, wenn der

Realzins nicht permanent steigt oder féilt, sondern um

einen konstanten Trend herum schwankt. Wahrscheinlich

sind die schweizerischen Realzinsen tendenziell kon-
stante Grossen, doch wurde ihr langfristiges Verhalten
meines Wissens nie untersucht.

vgl. Hermann und Rich (1988) fUr eine — freilich unvollstan-

dige — Analyse dieser Einflussfaktoren.

Die alten bankengesetziichen Liquiditatsvorschriften

konnten unter gewissen Bedingungen nicht nur mit No-

tenbankgeld und Postcheckguthaben, sonder auch mit

Auslandkasse in Form von Guthaben bei ausldndischen

Zentral- und Geschéftsbanken erflillt werden. Nach der

Zinshausse von 1981 dnderten anscheinend wichtige Ban-

ken ihr Reserveverhalten, indem sie begannen, den Liqui-

ditéitsvorschriften vermehrt als friher mit Auslandkasse
anstatt mit Giroguthaben zu geniigen.

w
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Grafik 3: Geldumlaufgeschwindigkeit und Geldmarktsatz in der Schweiz (Jahresdurchschnitte)
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bungen dusserten sich in einer Zunahme der Um-
laufgeschwindigkeit der Notenbankgeldmenge,
der keine entsprechende Erhéhung des inléndi-
schen Geldmarktsatzes gegeniiberstand.

Selbst wenn sich das Nachfrageverhalten am
Markt fiir Notenbankgeld inskiinftig wieder nor-
malisieren solite, ist nach wie vor mit kurzfristigen
Zufallsschwankungen der Geldnachfrage zu
rechnen. Wie schon unter Ziffer 2 ausgefiihrt
wurde, kann dies entsprechende Bewegungen
der Geldmarktsétze ausldsen. Mdaglicherweise
wird sich die Volatilitit der Geldmarktsétze als
Folge des massiven Rickgangs der Girogutha-
ben verstarken, sofern die Nationalbank das
Geldangebot nicht an die Zufallsschwankungen
der Nachfrage anpasst. Normalerweise spielen
die Giroguthaben die Rolle eines Stossdéampfers,
der die Zufallsbewegungen der Geldmarktsétze
dampft. Da sich die Giroguthaben unter dem
neuen Liguiditdtsregime massiv verringert haben,
werden sie vielleicht in Zukunft eine weniger wirk-
same Stossda@mpferfunktion erfilllen als bisher.
Vorderhand ist jedoch noch offen, ob das neue

Liquiditatsregime die Volatilitdt der Geldmarkt-
sétze erhohen wird.

4. Andere geldpolitische Indikatoren

Neben der Notenbankgeldmenge bestehen noch
andere Indikatoren, die Hinweise auf den Restrik-
tionsgrad der Geldpolitik liefern kdnnten. In die-
sem Teil des Aufsatzes soll die geldpolitische
Aussagekraft anderer méglicher Indikatoren ge-
pruft werden.

Geldmenge M1

Normalerweise besteht eine enge positive Korre-
lation zwischen der Geldmenge M1 und der No-
tenbankgeldmenge (Grafik 2). Daher liefert die
Geldmenge M1 kaum Angaben (ber die kinftige
Entwicklung des Preisniveaus, die nicht schon in
der Notenbankgeldmenge enthalten sind. Der
Hauptunterschied zwischen den beiden moneta-
ren Aggregaten besteht darin, dass die Geld-



menge M1 seit einigen Jahren starkere kurzfri-
stige Schwankungen aufweist als die Notenbank-
geldmenge. Selbst eine leichte Verscharfung der
Geldpolitik dussert sich zumindest in der kurzen
Frist in stark negativen Verénderungsraten der
Geldmenge M1, wahrend das umgekehrte Mus-
ter bei einer Lockerung der Geldpolitik in Erschei-
nung tritt. Die Grlinde der unterschiedlichen
Schwankungsbreiten der beiden Aggregate sind
nur teilweise bekannt (vgl. Hermann und Rich,
1988).

Grundsétzlich eignete sich auch die Geldmenge
M1 als Zwischenzielgrésse. Wie bei der bereinig-
ten Notenbankgeldmenge konnte die National-
bank davon ausgehen, dass ein jahrliches
Wachstum der Geldmenge M1 von ungeféhr 2%
mittelfristig ein stabiles Preisniveau gewahrlei-
sten diirfte (RStheli, 1988).'5 Die markanten kurz-
fristigen Schwankungen von M1 wirden aller-
dings bei der Festlegung von Jahreszielen Pro-
bleme aufwerfen (vgl. Schweizerische National-
bank, 1986).

Ferner war die Geldmenge M1 am Anfang und
Ende der achtziger Jahre ebenso verzerrt wie die
Notenbankgeldmenge. Die Grafik3 weist neben
der Umlaufgeschwindigkeit der Notenbankgeld-
menge auch jene der Geldmenge M1 aus. Wie
aus der Grafik ersichtlich ist, verhielt sich die Um-
laufgeschwindigkeit der beiden Aggregate An-
fang der achtziger Jahre auffallend &hnlich. Im
Jahre 1988 stand dem massiven Rlckgang der
Giroguthaben hingegen eine ebenso sprunghafte
Erhéhung der Geldmenge M1 gegentber. Der
Grund fUr diese Verzerrung von M1 wurde an-
derswo erldutert (Schweizerische Nationalbank,
1989, S.29f). Dennoch verfolgt die Nationalbank
regelméssig die Entwicklung von M1, da aus ihr
auf die Qualitat der Notenbankgeldmenge als In-
dikator geschlossen werden kann.

Geldmenge M2 und M3

Es ist schwierig, niitzliche geldpolitische Informa-
tionen aus diesen beiden Aggregaten herauszu-
destillieren. Im Unterschied zur bereinigten No-
tenbankgeldmenge und zur Geldmenge M1 sind
in der Schweiz die Aggregate M2 und M3 - zu-
mindest seit dem Uebergang zu flexiblen Wech-

selkursen — nur lose mit dem nominalen Bruttoin-
landprodukt bzw. dem Preisniveau verknipft.
Zudem scheinen sie der Entwicklung des nomina-
len Bruttoinlandprodukts nicht systematisch vor-
zulaufen. Besonders die Geldmenge M2 liefert
kaum Angaben Uber die kiinftige Produktions-
und Preisentwickiung.

Kreditentwicklung

Die Entwickiung der Bankkredite vermittelt eben-
falls keine Angaben ber den kiinftigen Verlauf
des Preisniveaus und der Produktion. Die Bank-
kredite laufen namlich der Preis- und Produk-
tionsentwicklung nach. In der Anfangsphase
eines Konjunkturabschwungs steigt das Wachs-
tum der Bankkredite normalerweise noch, weil
der sinkende Absatz die Unternehmungen vor-
Ubergehend dazu zwingt, auf Lager zu produzie-
ren. Die zusétzlichen Lager werden héufig durch
Bankkredite finanziert. Orientierte sich die Natio-
nalbank an der Kreditentwicklung, liefe sie Ge-
fahr, mit Instrumenten, die erst morgen wirken,
die Probleme von gestern lésen zu wollen.

Zinssédtze

Obwohl die Geldmarktsatze voriibergehend eine
nitzliche Indikatorrolle spielen kdnnen, eignen sie
sich nicht als mittelfristige Indikatoren. Theore-
tisch kénnte die Nationalbank das Preisniveau
Uber die Geldmarktsdtze steuern. In der Praxis
ware es jedoch schwierig, einen Zielpfad fir
einen Geldmarktsatz festzulegen, der langerfri-
stig ein stabiles Preisniveau gewéhrleistete. Neh-
men wir an, die Nationalbank sei mit einem An-
stieg der Teuerung konfrontiert. Wie wir oben
zeigten, misste sie den als Zielgrésse gewahlten
Geldmarktsatz voriibergehend heraufsetzen, um
der Teuerung Einhalt zu gebieten. Dieser dirfte
jedoch nicht dauernd auf einem héheren Niveau
verharren. Er miisste nach einer Weile wieder zu-
riickgehen und allmahlich auf einem Niveau ein-

18 vgl. Heri (1986) und Fischer (1989) fiir neuere empirische
Untersuchungen zur Nachfrage nach M1. Fischer ver-
sucht, die im folgenden Absatz erwahnte Nachfragever-
schiebung von M1 am Anfang der achtziger Jahre zu er-
kldren.
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pendeln, das unter seinem Ausgangswert liegt.
Selbst der beste Geldpolitiker hatte Miihe, diesen
komplizierten Anpassungspfad fur den Geld-
marktsatz zum voraus zu bestimmen. Der grosse
Vorteil von Geldmengenzielen liegt gerade darin,
dass sie die komplizierten Zinsbewegungen, die
fur die Teuerungsbekdmpfung erforderlich sind,
mehr oder weniger automatisch auslésen.

Giroguthaben

Von einzelnen Kommentatoren der schweizeri-
schen Geldpolitik wird vorgeschiagen, die Giro-
guthaben der Banken bei der Nationalbank als In-
dikator oder Zwischenzielgrésse zu verwenden.
Normalerweise besteht eine enge negative Korre-
lation zwischen den Giroguthaben und den infan-
dischen Geldmarktsatzen. Wie die Geldmarkt-
satze sind die Giroguthaben daher ein nitzlicher
kurzfristiger Indikator. Als mittelfristiger Indikator
sind sie hingegen nicht Uber alle Zweifel erhaben.
Sie laufen zwar der Preis- und Produktionsent-
wicklung vor. Sie stehen jedoch in einer weniger
engen Beziehung zum Preisniveau und zum
realen Bruttoinlandprodukt als die Notenbank-
geldmenge insgesamt. Aus diesem Grunde zieht
es die Nationalbank vor, die Notenbankgeld-
menge als ganzes — und nicht nur die Girogutha-
ben - als Zielgrésse zu verwenden.

Wechselkurs

Andere Kritiker empfehlen der Nationalbank, ver-
mehrt den Wechselkurs als geldpolitischen Indi-
kator heranzuziehen. Dabei stellen sie haufig
nicht klar, ob sie den Wechselkurs zu einem ei-
gentlichen Zwischenziel erkldren mdchten, oder
ob sie lediglich der Meinung sind, der Wechsel-
kurs sei ein aussagekraftiger vorlaufender Indika-
tor der Preisentwicklung.

In der kurzen Frist besteht in der Tat ein gewisser
Zusammenhang zwischen Preisniveau und
Wechselkurs. Wie schon oben ausgefiihrt wurde,
kann eine starke voriibergehende Tieferbewer-
tung des Schweizer Frankens nach einigen Mo-
naten zu einem voribergehenden Teuerungsan-
stieg fiihren. Deshalb wird der Wechselkurs oft
als vorlaufender Indikator der Preisentwicklung

betrachtet.'® Dabei wird freilich Ubersehen, dass
der Wechselkurs bestenfalls einen Teil der kurz-
fristigen Schwankungen des Preisniveaus erkiart.
Dazu kommt, dass diese Schwankungen ohnehin
nicht die Hauptsorge der Nationalbank bilden. Sie
interessiert vor allem die Frage, ob die Wechsel-
kursbewegungen die mittelfristige Entwicklung
des Preisniveaus voraussagen. Diese Frage
muss eindeutig verneint werden. In der mittleren
und tangen Frist hingt die Preisentwicklung nicht
vom Wechselkurs ab. Vielmehr sind es Faktoren
wie die Geldmengenentwicklung, die mittel- und
langfristig sowohl das Preisniveau als auch den
Wechselkurs beeinflussen. Aus diesem Grunde
ist der Wechselkurs ein wertloser Indikator der
mittelfristigen Entwicklung des Preisniveaus.'”

Dennoch verwenden viele — vor allem kleinere
Lander — den Wechselkurs als Zwischenziel, in-
dem sie ihn gegenuber einer wichtigen Wahrung,
einem Wahrungskorb oder aufgrund eines inter-
nationalen Abkommens wie des Européischen
Wahrungssystems fixieren. Auch die schweizeri-
schen Wahrungsbehdrden hatten jederzeit die
Méglichkeit, zu einem festen Frankenkurs zu-
rickzukehren. Sie kOnnten beispielsweise den
Kurs des Schweizer Frankens gegenuber der
D-Mark fixieren. Der Zweck einer Rlckkehr zu
einem Fixkurssystem wiirde allerdings nicht darin
bestehen, die Treffsicherheit der schweizeri-
schen Geldmengenpolitik zu verbessern. Viel-
mehr verldre die Nationalbank einen grossen Teil
ihrer Autonomie. Sie wére mit einem fixen Wech-
selkurs kaum mehr imstande, die Notenbank-
geldmenge oder ein anderes Geldmengenaggre-
gat nach ihrem Gutdinken zu steuern. Auch die
Zinsentwicklung in der Schweiz hinge fortan vor
allem von jener in der Bundesrepubiik Deutsch-
land ab.

Obwohl die Bewegungsfreiheit der Nationalbank
beschnitten wiirde, brachte ein fixer Frankenkurs
nicht a priori schlechtere geldpolitische Ergeb-
nisse als das geltende System. Die Teuerung der

'8 McKinnon (1984; 1986) ist ein engagierter Befiirworter die-
ser Betrachtungsweise.

' Diese apodiktische Aussage sollte insofern relativiert wer-
den, als in rohstotfproduzierenden Léndern der Wechsel-
kurs h&ufig als nitzlicher Indikator betrachiet wird.



Schweiz wirde namlich enger als bisher an jene
der Bundesrepublik Deutschiand gekoppelt. Die
Schweiz konnte Uber einen fixen Wechselkurs
von den deutschen Stabilitatserfolgen profitieren,
falls es der Deutschen Bundesbank besser als
der Nationalbank gelingen sollte, die Teuerung
auf einem niedrigen Niveau zu stabilisieren.
Gleichzeitig wirden die starken Schwankungen
des nominalen Frankenkurses gemildert, die
einem kleinen Land wie der Schweiz betrachtli-
che volkswirtschaftliche Kosten verursachen.

Trotz diesen Vorteilen diirfen die Nachteile eines
fixen Wechselkurses nicht libersehen werden:

— Die Schweiz Uberliesse die. Festlegung des
geldpolitischen Kurses weitgehend der Deut-
schen Bundesbank. Wére die Nationalbank mit
der in Deutschland gefiihrten Politik nicht ein-
verstanden, hatte sie nur noch beschrénkte
Mdglichkeiten, einen abweichenden Kurs zu
steuern. Ferner misste Gewahr bestehen,
dass die Wahl eines aussagekraftigen geldpoli-
tischen Zwischenziels der Deutschen Bundes-
bank weniger grosse Mihe bereitet als der Na-
tionalbank.

— Die Teuerungsrate war in der Schweiz in den
letzten Jahren um bis zu 2 Prozentpunkte ho-
her als in Deutschland, wahrend der Konjunk-
turaufschwung bei uns ausgeglichener verlief.
Hétte die Schweiz mit einem fixen Wechsel-
kurs gegeniber der D-Mark die tiefere deut-
sche Teuerung Ubernehmen kdnnen, mdogli-
cherweise um den Preis eines weniger ausge-
glichenen  Wirtschaftswachstums?  Diese
Frage lasst sich nicht eindeutig beantworten.
Von 1983 bis 1987 blieb der Wechselkurs des
Frankens gegeniiber der D-Mark némlich ver-
haltnismassig stabil. Dennoch erreichte die
Teuerung in der Schweiz ein leicht hdheres Ni-
veau als in Deutschland. Dies dusserte sich in
einer stetigen realen Aufwertung des Frankens
gegeniber der D-Mark, die erst im Jahre 1988
zum Stillstand kam (Grafik 1).

— Nicht alle Bewegungen des nominalen oder
realen Wechselkurses sind volkswirtschaftlich
unerwlnscht. Unter flexiblen Wechselkursen
kénnen aussenwirtschaftliche Ungleichge-
wichte durch eine Kursanpassung beseitigt
oder gemildert werden. Wird der nominale
Wechselkurs fixiert, findet die Anpassung auf
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andere Art und Weise statt. Insbesondere ist
es wahrscheinlich, dass das aussenwirtschaft-
liche Gleichgewicht nur aufrecht erhalten wer-
den kann, wenn sich die inldndische Produk-
tion und Beschéftigung verandern. Md&glicher-
weise verursachen Wechselkursénderungen
geringere volkswirtschaftliche Kosten als die
notwendigen Anpassungen der Produktion
und Beschéftigung.

Daher stelit in der heutigen Situation die Fixierung
des Frankenkurses keine realistische Alternative
dar.

5. Notwendigkeit transparenter geldpolitischer
Regeln

Viele Oekonomen akzeptieren heute ein wichti-
ges monetaristisches Postulat, wonach die Geld-
politik aufgrund von klar definierten, 6ffentlich an-
geklindigten Regeln gefluhrt werden sollte. Diese
Regeln sollten einerseits gewéhrleisten, dass die
Notenbanken ihre Geldpolitik vorwiegend auf die
Stabilisierung des Preisniveaus ausrichten. Ande-
rerseits sollten sie die Notenbanken dazu zwin-
gen, einen mittelfristig orientierten, vorausschau-
enden Kurs zu steuern. Dies wirkt der Versu-
chung zu kurzfristigem aktivistischem Verhalten
entgegen.

Die Nationalbank ist sich der Bedeutung transpa-
renter geldpolitischer Regeln bewusst. Sie ist da-
her der Meinung, die Oeffentlichkeit misse nicht
nur Uber die Ziele der Geldpolitik, sondern auch
Uber das gewahlte Zwischenziel umfassend in-
formiert werden. Deshalb legt sie Wert darauf,
das Jahresziel flr die bereinigte Notenbankgeld-
menge im voraus Offentlich anzukilindigen. Als
autonome Notenbank in einem demokratischen
Staat muss sie sich um eine moglichst grosse
Transparenz der Geldpolitik bemihen. Eine Geld-
politik hinter verschiossenen Tiren ist in einer
Demokratie ein Fremdkdrper.

In der Praxis ist es allerdings oft schwierig, die
Transparenz der Geldpolitik zu gewéhrleisten.
Geldpolitische Entscheide sind ndmlich stets mit
Unsicherheiten behaftet. Diese Unsicherheiten
erschweren insbesondere die Festlegung des
jahrlichen Geldmengenziels. Daher betrachtet die
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Nationalbank ihr Geldmengenziel nicht als
eiserne Regel, sondern als eine Richtlinie. Ob-
wohl sie sich bemliht, das Geldmengenziel zu er-
fullen, ist sie unter Umstanden gezwungen, vom
angekundigten Kurs abzuweichen. Diese prag-
matische Haltung der Nationalbank wird gele-
gentlich kritisiert. Dennoch sind Abweichungen
vom Geldmengenziel nicht ohne weiteres als ein
Ruckfall in eine diskretionare, fur die Oeffentlich-
keit undurchschaubare Geldpolitik zu werten. Die
Nationalbank ist namlich bestrebt, die Griinde
darzulegen, die sie zu Abweichungen vom Geld-
mengenziel bewegen konnen. In der Vergangen-
heit flihrten vier Arten von Entwicklungen, die bei
der Festlegung des jahriichen Geldmengenziels
nicht erwartet worden waren, zu Zielabwei-
chungen:

— Extreme Ausschldge des Frankenkurses

Ein Uberméssiger Kurszerfall des Frankens,
der die inlandische Inflation anheizt, oder ein
extremer Héhenflug, der die Wettbewerbsfa-
higkeit der inlandischen Industrie untergrébt,
kann die Nationalbank zu Zielabweichungen
veranlassen. Allerdings lehnt die Nationalbank
eine wechselkurspolitische Feinsteuerung ab.
Sie ist nur bereit, in extremen Situationen vom
angekundigten Kurs abzuweichen.

— Konjunkturlage
Wie wir oben zeigten, nimmt die Nationalbank
auf die Konjunkturlage Ricksicht. insbeson-
dere kOnnen unerwartete und unerwiinschte
Auslandeinfllisse auf die schweizerische Kon-
junktur die Nationalbank zu Zielabweichungen
veranlassen.

— Liquiditdtsengpdsse im schweizerischen
Bankensystem
Liquiditatsengpésse im Bankensystem, welche
die Nationalbank zum Eingreifen zwingen, kon-
nen normalerweise nicht vorausgesehen wer-
den und flhren zu Zielabweichungen. Dies war
nach der Bérsenkrise im Jahre 1987 der Fall.

— Unstabile Beziehung zwischen Preisniveau
und bereinigter Notenbankgeldmenge
Aus den bisherigen Ausflihrungen ist ersicht-
lich, dass Verzerrungen in der Beziehung zwi-
schen Preisniveau und bereinigter Notenbank-
geldmenge haufig nicht prognostizierbar sind

und daher zu fUhren

kénnen.

Zielabweichungen

Sofern die Nationalbank auf diese vier Arten von
Ereignissen in einer Weise reagiert, die fur die
Oeffentlichkeit vorausschaubar ist, fihrt sie eine
regelgebundene Politik. Die Befolgung einer Re-
gel ist somit nicht gleichbedeutend mit der sklavi-
schen Erfillung von Geldmengenzielen. Die Na-
tionalbank betrachtet ihre Geldmengenziele als
bedingte Vorgaben, von denen sie gewillt ist ab-
zuweichen, wenn gewisse zum voraus definierte
— jedoch schwer prognostizierbare — Ereignisse
eintreten, die eine Korrektor des geldpolitischen
Kurses erfordern.'®

Freilich wirde selbst eine bedingte Vorgabe zur
reinen Farce, falls die Nationalbank sténdig von
ihren Zwischenzielen abwiche. Wie aus Tabelle1
ersichtlich ist, verhielt sich die Nationalbank weit-
gehend zielkonform. Seit 1975 hat sie vierzehn-
mal ein Jahresziel fir das Geldmengenwachstum
festgelegt. Sie wich in diesem Zeitraum nur fiinf-
mal wesentlich von ihrer Vorgabe ab, d.h. in den
Jahren 1978, 1980, 1981, 1988 und 1989. Die
durchschnittliche Zielabweichung betrug lediglich
0.6 Prozentpunkte pro Jahr. Dieser Betrag ver-
ringert sich auf 0.1 Prozentpunkt, sofern die in
Tabelle 1 ausgewiesenen tatsdchlichen Verénde-
rungsraten der Geldmenge flr 1988 und 1989
durch die korrigierten Werte ersetzt werden. Die
Nationalbank erfiillite somit ihre Geldmengenziele
im Durchschnitt dieser vierzehn Jahre fast per-
fekt.

Die flinf grésseren Zielabweichungen lassen sich
vor allem darauf zurlickflhren, dass die National-
bank auf den Wechselkurs und auf unerwartete
Verschiebungen der Geldnachfrage Rucksicht
nahm. Wie wir oben zeigten, spiegelt die massive
Zieliiberschreitung von 1978 die Bestrebungen

'8 Die meisten Oekonomen, welche die Zentralbanken zur
Befolgung einer Regel verpflichten mé&chten, schlage
heute kompliziertere Rezepte vor als die von den Moneta-
risten urspriinglich propagierten rigiden Geidmengenziele.
Insbesondere sind sie wie die Nationalbank der Meinung,
in einer unsicheren Welt seien nur bedingte Vorgaben
sinnvoll. McCallum (1989, Kap.16) propagiert beispiels-
weise eine Regel, die dem Vorgehen der Nationalbank &h-
nelt.



der Nationalbank, den Héhenflug des Schweizer
Frankens zu bremsen. In den Jahren 1980 und
1981 unterschritt die Nationalbank hingegen ihre
Ziele, weil sie auf die damalige Frankenschwéche
und die schon erwahnte Verschiebung der Geld-
nachfrage Rucksicht nahm. Sie regierte aller-
dings eher unbewusst auf diese Nachfragever-
schiebung, da sie deren Ausmass erst spéater
erkannte. Die Zielunterschreitungen von 1988
und 1989, die ausflihrlich diskutiert wurden, er-
gaben sich vor allem aus der Verringerung der Gi-
roguthaben als Folge der Revision der Liquidi-
tatsvorschriften und der Einfiihrung von SIC. Die
Nationalbank nahm jedoch in diesen beiden Jah-
ren — sowie im Jahre 1987, in dem die Zielabwei-
chung bescheiden blieb — auch Rucksicht auf den
Wechselkurs, die Konjunkturlage und die Liquidi-
tatsversorgung der Banken.

Die Ankiindigung einer bedingten Vorgabe
zwingt die Nationalbank, Uber Zielabweichungen
vor der Oeffentlichkeit Rechenschaft abzulegen.
Dies tragt dazu bei, dass die Oeffentlichkeit die
Politik der Nationalbank versteht und bei wirt-
schaftlichen Entscheiden die monetéren Rah-
menbedingungen richtig einschitzt. Geheimnis-
krémerei untergrabt auf die Lange die Glaubwr-
digkeit der Nationalbank. Da die Geldpolitik auf
das Vertrauen des Publikums angewiesen ist,
kommt die Nationalbank um eine Offenlegung
ihrer Politik letztlich nicht herum. Natiirlich kann
sie das Risiko von Fehlentscheiden nie ganz aus-
schliessen, weil die richtige Dosierung der Geld-
politik schwierig ist. Dennoch dirfte sie ihre
Glaubwiirdigkeit eher bewahren, wenn sie der
Oeffentlichkeit reinen Wein einschenkt, als wenn
sie diese Schwierigkeiten verheimlicht.

6. Zusammenfassung

Der Zweck dieses Aufsatzes bestand darin,
einige grundsatzliche Ueberlgungen zum geldpo-
litischen Konzept der Nationalbank anzustellen.
Der erste Teil war den geldpolitischen Zielen ge-
widmet. Dabei wurde gezeigt, dass sich die Na-
tionalbank hauptsachlich darum bemiiht, ein sta-
biles Preisniveau zu erreichen und zu erhalten.
Alle anderen Aufgaben — wie die Gewahrleistung
eines ausgeglichenen Wirtschaftswachstums
und die Verhinderung von Liquiditatskrisen im
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schweizerischen Bankensystem — sind der Stabi-
lisierung des Preisniveaus untergeordnet. Die Na-
tionalbank vermag zwar das Preisniveau im
Durchschnitt mehrerer Jahre zu stabilisieren, je-
doch nicht alle kurzfristigen Preisbewegungen
auszuschalten. Aus diesem Tatbestand ergibt
sich die Maxime, dass die Nationalbank einen
mittelfristig orientierten, vorausschauenden Kurs
steuern sollte.

Die Erfolgschancen einer vorausschauenden Po-
litkk hdngen davon ab, ob die Nationalbank Gber
zuverlassige Indikatoren der kunftigen Preisent-
wicklung verfugt. Der zweite Teil des Aufsatzes
befasste sich mit der Rolle von geldpolitischen In-
dikatoren und Zwischenzielen. Ein zuverlassiger
geldpolitischer Indikator muss (a) mit dem Preis-
niveau eng verknupft sein und (b) diesem vorlau-
fen. Die bereinigte Notenbankgeldmenge — die
Zwischenzielgrosse der Nationalbank — erfiilite
diese Bedingung bisher weitgehend. Allerdings
versagte dieses Aggregat am Anfang und am
Ende der achtziger Jahre voriibergehend als
kurzfristiger Indikator, ohne jedoch seine Nutz-
lichkeit als mittelfristige Orientierungshilfe zu ver-
lieren. Die damals gewonnenen Erfahrungen fuh-
ren zum Schluss, dass die Nationalbank bei kurz-
fristigen Verzerrungen der Notenbankgeldmenge
ihre geldpolitische Entscheidungsfahigkeit be-
wahren kann, indem sie die inlandischen Geld-
marktsédtze als zusatzliche Indikatoren heran-
zieht. Dieses Vorgehen verspricht jedoch nur Er-
folg, wenn die Nachfrage nach Notenbankgeld
grundsatzlich stabil ist. Wie im dritten Teil des
Aufsatzes gezeigt wurde, trifft dies im wesentli-
chen zu.

Der vierte Teil des Aufsatzes war den Eigen-
schaften anderer geldpolitischer Indikatoren ge-
widmet. Mit Ausnahme der Geldmenge M1 ver-
mag keine der untersuchten Alternativen den Be-
dingungen zu genligen, die ein zuverléssiger Indi-
kator erflllen muss. Selbst die Geldmenge M1 ist
der bereinigten Notenbankgeldmenge als Indika-
tor unterlegen. Im finften Teil des Aufsatzes
wurde die Notwendigkeit einer transparenten, re-
gelgebundenen Geldpolitk betont. Allerdings
kann die Regel nicht darin bestehen, die National-
bank an ein rigides Geldmengenziel zu ketten.
Nur ein bedingtes Geldmengenziel stellt eine
sinnvolle geldpolitische Regel dar.
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Aus diesen Grunden diirfte sich das geltende
geldpolitische Konzept auch weiterhin bewahren.
Die Nationalbank ist {iberzeugt, dass ihre — auf
die Steuerung der Geldmenge ausgerichtete —
Politik bald zu einem Riickgang der gegenwartig
allzu hohen Teuerung fiihren wird.
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