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Geldmengenziele und schweizerische Geldpolitik: 
eine Standortbestimmung 

Georg Rich" 

Die Nationalbank führt seit dem Uebergang zu 
flexiblen Wechselkursen im Januar 1973 eine Po- 
litik, die hauptsächlich auf der Steuerung der 
Geldmenge beruht. Sie entschied sich mit der 
Wahl der Geldmenge als Zielgrösse und geldpoli- 
tischen Indikator für 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 Schwäche des Schweizer Frankens haben je- 
doch da und dort Zweifel am gegenwärtigen 
geldpolitischen Konzept der Nationalbank auf- 
kommen lassen. Der massive Rückgang der Gi- 
roguthaben der Banken, der durch die Revision 
der bankengesetzlichen Liquiditätsvorschriften 
und die Einführung des elektronischen Interbank- 
Zahlungssystems SIC ausgelöst wurde, hat die 
Festlegung des geldpolitischen Kurses in den 
vergangenen zwei Jahren zusätzlich erschwert. 
Als Folge dieser Probleme drängt sich eine 
Standortbestimmung auf. 

Das Ziel dieses Aufsatzes besteht darin, das ge- 
genwärtige 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 Zielgrösse, (3) die Stabi- 
lität der Geldnachfrage, (4) die Qualität anderer 
geldpolitischer Indikatoren und (5) die Notwen- 
digkeit geldpolitischer Regeln. 

1. Die Ziele der schweizerischen Geldpolitik 

Die Nationalbank bemüht sich hauptsächlich 
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 
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Schweiz kaum umstritten. Die Inflation hat erfah- 
rungsgemäss vor allem monetäre Ursachen. Da- 
her liegt der Schlüssel für eine wirksame Infla- 
tionsbekämpfung und -verhütung bei der Natio- 
nalbank. 

Die Aufgabe der Nationalbank, das Preisniveau 
stabil zu halten, ist indessen schwieriger zu erfül- 
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 darüber zu halten. Grössere 
Schwierigkeiten bereitet ihr jedoch die Glättung 
kurzfristiger Schwankungen des Preisniveaus. 
Die schweizerische Geldpolitik beeinflusst das 
Preisniveau nämlich mit einer zeitlichen Verzöge- 
rung von zwei bis drei Jahren. Sofern sich die Na- 
tionalbank darauf beschränkt, das Preisniveau 
tendenziell zu stabilisieren, wirft diese Wirkungs- 
verzögerung keine schwerwiegenden Probleme 
auf. Die Nationalbank hat gute Aussichten, ihr 
Ziel zu erreichen, wenn sie eine mittelfristig aus- 
gerichtete, stetige Geldpolitik führt. Eine erfolg- 
reiche Glättungspolitik setzt hingegen voraus, 
dass die Nationalbank die Faktoren prognostizie- 
ren kann, die für die kurzfristigen Schwankungen 
des Preisniveaus verantwortlich sind. Diese 
Schwankungen lassen sich nicht nur auf die 
Geldpolitik, sondern auch auf Einflüsse zurück- 
führen, die ausserhalb des Machtbereichs einer 
Notenbank liegen. 

So ist der gegenwärtige 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 Konkurrenzfähigkeit der 
schweizerischen Industrie zu beeinträchtigen 
drohte. Sie überschritt daher das damalige 
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Tabelle 1: Geldmengenwachstum: Ziele und 
tatsächliche Werte ( %) 

Ziel- 
variable' 

Ziel Tatsäch- 
liche 

Korrigiert um 
Nachfrage - 
verschiebungen3 

1975 M1 6 4,4 
1976 M, 6 7,7 
1977 M1 5 5,5 
1978 M, 5 16,2 
1979 - - - 

1980 Mo 4 - 0,6" 
1981 M6 4 - 0,5 
1982 Mo 3 2,6 
1983 Mo 3 3,6 
1984 Mo 3 2,6 
1985 Ma 3 2,2 
1986 Mb 2 2,0 
1987 Mo 2 2,9 
1988 Mo 3 - 3,9 4 
1989 Mo 2 - 2,03 0 

M6: bereinigte Notenbankgeldmenge. Bis 1988 korrigiert um 
ultimobedingte Veränderungen der Refinanzierungskredite 
der Nationalbank an die Geschäftsbanken. Ab 1989 saison- 
bereinigt. 

2 Durchschnitt von zwölf monatlichen Veränderungsraten. Bis 
1988 prozentuale Veränderung gegenüber dem Vorjahres- 
monat. Ab 1989 prozentuale Veränderung gegenüber dem 
Durchschnittswert des vierten Quartals des Vorjahres, auf ein 
Jahr hochgerechnet. 

3 Schätzung. Tatsächliche Werte korrigiert um die durch die 
Revision der Liquiditätsvorschriften und die Einführung von 
SIC bedingte Verringerung der Giroguthaben. 

° Durchschnitt der monatlichen Zuwachsraten gegenüber No- 
vember 1979, auf ein Jahr hochgerechnet. 

Wachstumsziel für die bereinigte Notenbankgeld- 
menge von 2% leicht (Tabellel). Neben dem 
Wechselkurs war jedoch auch der Börsenkrach 
vom Oktober 1987 für die Zielüberschreitung ver- 
antwortlich. Die Nationalbank lockerte - gleich 
wie andere Notenbanken - in der Folge ihre Geld- 
politik weiter, weil sie befürchtete, die Turbulen- 
zen an der Börse würden eine deutliche Konjunk- 
turabschwächung auslösen. Aus diesem Grunde 
erhöhte sie das Geldmengenziel Ende 1987 auf 
3 %. Auch die Schwierigkeiten, die aus der An- 
passung der Giroguthaben an die neuen Liquidi- 
tätsvorschriften und SIC erwuchsen, führten 
dazu, dass die Geldpolitik in der ersten Hälfte 
1988 expansiv blieb (vgl. Ziffer 2). 

Im Sommer 1988 setzte sich die Ueberzeugung 
durch, dass die von den meisten Prognostikern 
vorausgesagte Rezession nicht eintreten würde. 
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, dürfte die am 
Konsumentenpreisindex gemessene Teuerung 
tendenziell auf ein Niveau von vielleicht 3% er- 
höht haben. 

Inzwischen ist die Teuerung jedoch auf über 4% 
gestiegen. Drei Faktoren trugen dazu bei, die 
geldpolitisch bedingten Teuerungsimpulse zu 
verstärken. Erstens stieg der Erdölpreis, der in 

der Schweiz rasch auf den Konsumentenpreisin - 
dex durchschlägt. Zweitens übertraf der Kon- 

junkturaufschwung in Westeuropa praktisch alle 

Prognosen, die im Jahre 1988 aufgestellt worden 
waren. Daher zogen auch die schweizerischen 
Exporte stärker als erwartet an. Drittens sank der 
Aussenwert des Schweizer Frankens im Frühjahr 
1989. Als Folge der lockeren Geldpolitik der 
Jahre 1987 und 1988 rechnete die Nationalbank 
zwar mit einer Abschwächung des Schweizer 
Frankens, doch war sie vom Ausmass der Tiefer- 
bewertung überrascht. Die Hauptursache für die 
Schwächeneigung des Frankens liegt wahr- 
scheinlich nicht in der schweizerischen Geldpoli- 
tik, sondern in einer ungerechtfertigt pessimisti- 
schen Einschätzung der Zukunftsaussichten des 
Finanzplatzes Schweiz und einer ebenso über- 
triebenen Euphorie über die Schaffung des euro- 
päischen Binnenmarktes. Der Exportboom und 
die Frankenschwäche drohten, die schon beste- 
hende Ueberhitzung der schweizerischen Kon- 
junktur weiter zu verschärfen. 

Aus diesen Gründen beschloss die Nationalbank 
schon Anfang 1989, ihren geldpolitischen Kurs 
weiter zu verschärfen und das Geldmengenziel 
von 2% zu unterschreiten (Tabelle 1)1. Sie war 
zwar überzeugt, dass ein Geldmengenwachstum 
von jährlich 2% ausreichen werde, um das Preis- 
niveau tendenziell zu stabilisieren. Sie befürch- 
tete jedoch, Erdölpreis, Exportwachstum und 
Frankenschwäche würden den Teuerungsan- 
stieg in der Schweiz vorübergehend verstärken. 
Daher verschärfte sie ihre Gangart, um diesen 



Grafik 1: Wechselkurse des Schweizer Frankens (Index, November 1977 = 100) 
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zusätzlichen Teuerungsimpulsen entgegenzu- 
wirken. 

Neben einem stabilen Preisniveau verfolgt die 
Nationalbank auch die Entwicklung anderer 
volkswirtschaftlicher Grössen. Diese haben für 
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 geldpolitischen 
Kurses insbesondere auf die inländische Produk- 
tion und Beschäftigung Rücksicht. Sie bemüht 
sich, das Ziel eines stabilen Preisniveaus graduell 
zu erreichen, um die vorübergehenden Produk- 
tions- und Beschäftigungsverluste, die normaler- 
weise mit der Teuerungsbekämpfung verbunden 
sind, möglichst gering zu halten. Ferner sah sie 
sich in vereinzelten Fällen genötigt, eine übertrie- 
bene Aufwertung des Schweizer Frankens am 
Devisenmarkt, welche die internationale Wettbe- 
werbsfähigkeit der inländischen Industrie ernst- 
haft gefährdete, zu mässigen oder zu verhindern. 
So ging sie im Herbst 1978 vorübergehend von 
ihrer Geldmengenpolitik ab und legte ein Ziel für 

81 82 83 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 gegenüber allen wichtigen 
Währungen (Grafik 1). Obwohl sie schon im Früh- 
jahr 1979 wieder zu einer geldmengenorientier- 
ten Politik zurückkehrte, führte die mit der Stabili- 
sierung des Wechselkurses verbundene, explo- 
sive temporäre Zunahme der Notenbankgeld- 
menge und der Geldmenge M1 zu einem markan- 
ten Teuerungsanstieg (Tabelle 1, Grafik 2). Wie 
wir schon oben ausführten, sah sich die National- 
bank im Jahre 1987 ein zweites Mal veranlasst, 
einer allgemein als übertrieben empfundenen 
Frankenstärke entgegenzuwirken. 

' Die bereinigte Notenbankgeldmenge dürfte im Jahre 1989 
um rund 2% zurückgehen (Tabelle 1). Ungefähr die Hälfte 
dieser Zielunterschreitung ist auf die Verschärfung der 
Geldpolitik zurückzuführen. Die andere Hälfte spiegelt eine 
Anpassung des Geldangebots an eine Verringerung der 
Nachfrage, die durch die Revision der bankengesetzlichen 
Liquiditätsvorschriften und die Einführung des elektroni- 
schen Interbank- Zahlungssystems SIC verursacht wurde 
(siehe Ziffer 2). 
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Grafik 2: Geldmengenentwicklung und Inflation (Veränderungsraten gegenüber Vorjahresmonat) 
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' ab Januar 1989 saisonbereinigte monatliche Zuwachsrate gegenüber Vorjahreswert 

Obwohl die Nationalbank auf die Konjunkturlage 
Rücksicht nimmt, versucht sie nicht, die konjunk- 
turellen Schwankungen der Produktion und Be- 
schäftigung systematisch zu glätten. Wie das 
Preisniveau reagieren auch Produktion und Be- 
schäftigung mit beträchtlicher zeitlicher Verzöge- 
rung auf eine Aenderung der Geldpolitik. Ferner 
sind die Wirkungen der Geldpolitik auf diese bei- 
den Grössen schwer prognostizierbar.2 Aus die- 
sen Gründen eignet sich die Geldpolitik nicht zur 
Feinsteuerung der Konjunktur. Setzte die Natio- 
nalbank die Geldpolitik als Instrument der Be- 
schäftigungspolitik 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 füh- 
ren sollte.3 

Eine weitere geldpolitische Aufgabe ergibt sich 
aus der Funktion der Nationalbank als "Lender of 
last resort" der Geschäftsbanken. Die National- 
bank hat die Aufgabe, das Bankensystem im 

Falle von Liquiditätskrisen mit genügend No- 

65 86 87 88 89 

10 

5 

-5 

tenbankgeld zu versorgen. Sie muss allerdings 
ihre Funktion als "Lender of last resort" restriktiv 
interpretieren. So ist die Nationalbank der Mei- 
nung, die Banken müssten Liquiditätsprobleme, 
die unter normalen Umständen dem Zahlungs- 

2 In der wissenschaftlichen Literatur bestehen beträchtliche 
Meinungsunterschiede in bezug auf die Wirkungen der 
schweizerischen Geldpolitik auf Produktion und Beschäfti- 
gung. Koellreuter /Kugler (1985, S. 77) und Swoboda /Gen- 
berg (1985) stellen eine - allerdings schwache - vorüber- 
gehende Wirkung der Geldpolitik auf Produktion und Be- 
schäftigung fest, während Wasserfallen (1985) die Existenz 
einer solchen Beziehung bestreitet. Die Nationalbank geht 
davon aus, dass Produktion und Beschäftigung vorüberge- 
hend auf eine Aenderung der Geldpolitik reagieren. In den 
vergangenen zwei Dekaden folgte auf eine Erhöhung (Ver- 
ringerung) des Wachstums der Notenbankgeldmenge zu- 
meist eine vorübergehende Erhöhung (Verringerung) des 
Wachstums der Produktion und Beschäftigung. 
Kydland /Prescott (1977), Barro /Gordon (1983) und andere 
Autoren weisen überzeugend nach, dass Geldpolitiker, 
welche die soziale Wohlfahrt Periode für Periode maximie- 
ren, auf die Länge dazu neigen, suboptimale Resultate zu 
erzielen. Im wissenschaftlichen Jargon wird eine solche 
Politik mit dem Adjektiv "zeitinkonsistent" ( "time inconsi- 
stent") bezeichnet. 



verkehr und anderen Geschäften entspringen, 
selbst bewältigen. Sie bietet deshalb Liquiditäts- 
hilfe nur in ausserordentlichen Situationen an. Die 
Notwendigkeit, Liquiditätshilfe zu gewähren, er- 
gab sich zum Beispiel nach dem Börsenkrach 
von 1987. Die inländischen Banken waren da- 
mals bestrebt, ihre Kassenhaltung aus Vorsichts- 
gründen vorübergehend aufzustocken. Die Na- 
tionalbank reagierte darauf mit einer entspre- 
chenden Ausweitung des Geldangebots, um eine 
eigentliche Liquiditätskrise im schweizerischen 
Bankensystem zu vermeiden. Im Jahre 1987 be- 
friedigte sie allerdings nicht nur den zusätzlichen 
Liquiditätsbedarf der Banken, sondern mässigte 
auch - wie bereits erwähnt wurde - den Restrik- 
tionsgrad ihrer Politik. 

Aus den bisherigen Ausführungen ist ersichtlich, 
dass die Nationalbank hauptsächlich danach 
trachtet, die Teuerung tendenziell möglichst tief 
zu halten. Obwohl sie ihren Akzent auf ein stabi- 
les Preisniveau setzt, darf sie ihre anderen Aufga- 
ben nicht völlig aus den Augen verlieren. Da die 
Schweiz eng mit der Weltwirtschaft verflochten 
ist, muss die Nationalbank versuchen, extreme 
Kursausschläge zu mässigen. Dabei betrachtet 
sie die Glättung extremer Kursausschläge nicht 
als ein geldpolitisches Ziel an sich. Stabilere 
Wechselkurse tragen vielmehr dazu bei, die kurz- 
fristigen Schwankungen von Preisniveau, Pro- 
duktion und Beschäftigung zu mindern. Freilich 
darf die Fähigkeit der Nationalbank, stabile 
Wechselkurse mit dem Ziel eines stabilen Preisni- 
veaus in Einklang zu bringen, nicht überschätzt 
werden. So führte die wechselkursbedingte Lok - 
kerung der Geldpolitik im Jahre 1978 mit der übli- 
chen zeitlichen Verzögerung zu einer Zunahme 
der Teuerung. Auch die leichte Lockerung von 
1987 und 1988 hatte ähnliche Konsequenzen.4 
Diese Beispiele zeigen, dass die Rücksichtnahme 
auf den Wechselkurs, die in einem kleinen Land 
wie der Schweiz unvermeidlich ist, den geldpoliti- 
schen Aktionsradius der Nationalbank ein- 
schränkt. 

2. Die Notenbankgeldmenge als Indikator und 
Zielgrösse 

Da die Nationalbank das Ziel eines stabilen Preis- 
niveaus nur allmählich 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 benötigt die Nationalbank Indikatoren oder 
Zwischenziele, die eine geldpolitische Signalfunk- 
tion erfüllen. Diese Signale helfen ihr, das geldpo- 
litische Schiff auf einen Kurs zu bringen, der beim 
Fernziel eines stabilen Preisniveaus endet. 

Indikatoren sind volkswirtschaftliche Grössen, 
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 prä- 
zise Zielwerte für einen Indikator fest, so spricht 
man von einem Zwischenziel, d.h. einer Ziel- 
grösse, die zwischen den geldpolitischen Instru- 
menten und dem Preisniveau angesiedelt ist. 

Die Nationalbank verwendet seit 1980 die No- 
tenbankgeldmenge5 als den hauptsächlichen 
geldpolitischen Indikator. Da sie für dieses Ag- 
gregat jährliche Wachstumsziele festlegt, erfüllt 
die Notenbankgeldmenge auch die Funktion 
einer Zwischenzielgrösse. Allerdings kann man 
sich fragen, ob hier die Bezeichnung "Zwischen - 
zielgrösse" angebracht ist. Da die Nationalbank 
die Notenbank -Geldmenge direkt steuert, stellt 
dieses Aggregat in der Schweiz praktisch ein 
geldpolitisches Instrument dar.6 

Damit die Notenbankgeldmenge ihre Indikator - 
funktion erfüllen kann, muss sie zwei Bedingun- 
gen genügen. Einerseits muss sie in einer stabi- 
len Beziehung zu den Grössen stehen, welche 
die Nationalbank letztlich beeinflussen möchte. 
Insbesondere muss eine stabile Beziehung zwi- 
schen Preisniveau und Notenbankgeldmenge be- 
stehen. Andererseits muss die Notenbankgeld- 
menge der Preisentwicklung vorlaufen. Nur dann 
besteht Gewähr, dass die Nationalbank mit In- 

4 Vgl. Rich (1990) für eine detaillierte Analyse der schweizeri- 
schen Wechselkurspolitik. 
Die Notenbankgeldmenge umfasst den Notenumlauf und 
die Giroguthaben der Banken bei der Nationalbank. Vgl. 
Tabelle 1 für die Bereinigungsmethode. 

6 In der Praxis leitet die Nationalbank aus den Zielwerten für 
die Notenbankgeldmenge entsprechende Zielwerte für die 
Giroguthaben ab, die als Richtschnur für ihre täglichen mo- 
netären Operationen am Geld- und Devisenmarkt dienen. 
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strumenten, die erst morgen wirken, auch die 
Probleme von morgen lösen kann. 

Aus der Grafik 2 ist ersichtlich, dass die No- 
tenbankgeldmenge der Preisentwicklung eindeu- 
tig vorläuft. Bis Mitte der achtziger Jahre betrug 
die zeitliche Verzögerung 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 
vorläuft. Daher werden vermehrt als früher Zwei- 
fel an der Stabilität der Beziehung zwischen die- 
sen beiden Grössen geäussert. Der Rückgang 
der Giroguthaben nach der Revision der Liquidi- 
tätsvorschriften und der Einführung von SIC 
nährt 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 
Hälfte 1989 zweifellos als kurzfristiger Indikator 
unbrauchbar. So schrumpfte sie im Laufe des 
Jahres 1988 massiv, obschon die Nationalbank 
ihre Geldpolitik gegenüber dem Vorjahr leicht ge- 
lockert hatte. Die Notenbankgeldmenge dürfte - 
korrigiert um den Rückgang der Giroguthaben, 
der durch die neuen Liquiditätsvorschriften und 
SIC bedingt wurde - im Jahre 1988 um 4% zuge- 
nommen haben, gegenüber 2,9% im Vorjahr (Ta- 
bellen). Als mittelfristiger Indikator ist die No- 
tenbankgeldmenge dennoch nach wie vor ver- 
wendbar. 

Die Nützlichkeit der Notenbankgeldmenge als 
mittelfristiger Indikator beruht auf der Erkenntnis, 
dass ein auf jährlich 2% begrenztes Wachstum 
dieses Aggregats ausreichen dürfte, um das 
Preisniveau mittelfristig zu stabilisieren. Die Zahl 
von 2% beruht auf der Annahme, dass (a) die Na- 
tionalbank eine Inflationsrate von jährlich 0-1% 
mit Preisniveaustabilität gleichsetzt und (b) das 
Potentialwachstum des realen schweizerischen 
Bruttoinlandprodukts kaum 2% pro Jahr über- 
steigen dürfte (vgl. Rüttler et al., 1987). Das aus 
diesen Annahmen resultierende Potentialwachs- 
tum von nominal 2 -3% dürfte 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), dürfte die National- 

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

Diese Aussage behält grundsätzlich ihre Gültig- 
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 jähr- 
lichen Ausweitung der Notenbankgeldmenge von 
2% längerfristig gewährleistet bleibt. Eine Verrin- 
gerung des Niveaus der Geldnachfrage hat die 
gleiche Wirkung auf das Preisniveau wie eine ein- 
malige Erhöhung des Geldangebots. Sie führt zu 
einem vorübergehenden Rückgang der inländi- 
schen Zinssätze, der die Nachfrage nach inländi- 
schen Gütern und Dienstleistungen stimuliert und 
das Preisniveau in die Höhe treibt. Die Zunahme 
des Preisniveaus steigert die Geldnachfrage und 
lässt die Zinssätze auf ihr ursprüngliches Niveau 
zurückkehren. Das Preisniveau erhöht 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 Erhöhung des Wachs- 
tums des Geldangebots, d.h. die Inflationsrate 
steigt permanent. Die Preisniveaustabilität ist in 

diesem Falle auch längerfristig nicht mehr ge- 
währleistet, sofern die Nationalbank darauf be- 
harrt, die Notenbankgeldmenge um 2% pro Jahr 
auszuweiten. 

Die Revision der Liquiditätsvorschriften und die 
Einführung von SIC haben mit grosser Wahr- 
scheinlichkeit nur das Niveau der Geldnachfrage 
verändert, so dass die Notenbankgeldmenge 
auch inskünftig eine nützliche Funktion als mittel- 
fristiger Indikator erfüllen kann. Dennoch sollten 
die kurzfristigen Verzerrungen der Geldnach- 
frage, die diese beiden Neuerungen hervorriefen 
und möglicherweise immer noch bewirken, nicht 
verharmlost werden. Es ist unumgänglich, in sol- 

Natürlich ist diese Aussage - wie alle Prognosen - mit Un- 
sicherheiten behaftet. Insbesondere ist nicht auszuschlies- 
sen, dass das Potentialwachstum mit 2% etwas unter- 
schätzt wird. Daher überprüft 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 Zinssätze am 
Geldmarkt eine nützliche kurzfristige Indikator - 
rolle. Zur Bestimmung möglicher Niveauverschie- 
bungen bietet sich das folgende Vorgehen an: 
Die Nationalbank prognostiziert bei der Festle- 
gung des jährlichen Geldmengenziels die ten- 
denzielle Entwicklung eines repräsentativen in- 
ländischen Geldmarktsatzes, z.B. des Dreimo- 
natssatzes für Eurofrankeneinlagen. Diese Pro- 
gnose beruht auf den folgenden Annahmen: 

Der inländische Geldmarktsatz wird auf dem 
Markt für Notenbankgeld gebildet. Seine Auf- 
gabe besteht darin, Angebot und Nachfrage 
für Notenbankgeld miteinander in Einklang zu 
bringen. 
Das Wachstum des Angebots im kommenden 
Jahr entspricht dem neu festgelegten Geld - 
mengenziel. 
Die Nachfrage nach Notenbankgeld hängt vom 
inländischen Geldmarktsatz, vom inländischen 
Preisniveau, der inländischen Produktion 
sowie von anderen möglichen Bestimmungs- 
faktoren wie dem Wechselkurs und den aus- 
ländischen Zinssätzen ab (vgl. Ziffer 3). 

Herrscht auf dem Markt für Notenbankgeld 
Gleichgewicht, reagiert der inländische Geld- 
marktsatz auf Veränderungen des Geldange- 
bots, des inländischen Preisniveaus, der Produk- 
tion, des Wechselkurses und der ausländischen 
Zinssätze.8 Er kann somit aufgrund der Entwick- 
lung dieser Bestimmungsfaktoren prognostiziert 
werden. Da die künftigen 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- 
fügbaren Informationen anpassen. Weichen die 
tatsächlichen Werte der kurzfristigen Zinssätze 
systematisch von der Prognose ab, deutet dies 
auf eine Verschiebung der Geldnachfrage hin. 
Abweichungen von der Zinssatzprognose erfül- 
len somit eine Signalfunktion und verlangen eine 
Überprüfung der Geldpolitik. Indem die National- 
bank das Geldmengenziel unter- oder überschrei- 
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 Veränderungen von Monat zu 
Monat oder gar von Tag zu Tag vorauszusagen, 
da die Geldnachfrage starken Zufallsbewegun- 
gen unterworfen ist, die sich in entsprechenden 
Zinssatzschwankungen äussern. Zufallsbewe- 
gungen der Zinssätze von Aenderungen zu un- 
terscheiden, die eine systematische Verschie- 
bung der Geldnachfrage signalisieren, ist meist 
nicht sofort möglich, sondern erst, wenn einige 
Monate verstrichen sind. Daher ist es am besten, 
wenn die Nationalbank das Geldangebot nur all- 
mählich an unerwartete Bewegungen der Geld- 
marktsätze anpasst. 

Während die Geldmarktsätze nützliche kurzfri- 
stige Indikatoren darstellen, eignen sie sich kaum 
als mittelfristige Orientierungshilfe (vgl. Ziffer 4). 

Daher ist die Nationalbank auf einen Kompass 
wie die bereinigte Notenbankgeldmenge ange- 
wiesen, der sie mittelfristig zum gewünschten 
Ziel leitet. Es wäre gefährlich, die Bedeutung zu- 
verlässiger mittelfristiger Indikatoren zu unter- 
schätzen. 

3. Stabilität 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 verhält 
und Instâbilitäten eine Ausnahmeerscheinung 
darstellen. Die Stabilität der Geldnachfrage spielt 
in der Debatte um den Sinn und Zweck von Geld - 
mengenzielen eine zentrale Rolle. Zum besseren 
Verständnis dieser Debatte ist es zweckmässig, 
zwischen Stabilität im ökonometrischen und im 
geldpolitischen Sinne zu unterscheiden. Oekono- 

8 Dabei ist zu beachten, dass das inländische Preisniveau, 
die Produktion und der Wechselkurs selbst auf Aenderun- 
gen des Geldangebots reagieren. Infolge der zeitlichen 
Verzögerung in den Wirkungen der Geldpolitik hängen 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 dürfte zumindest teilweise auf den Gegenwarts- 
wert des Geldangebots reagieren. 
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metrische Stabilität setzt voraus, dass (a) die 
Bestimmungsgründe der Nachfrage nach No- 
tenbankgeld bekannt sind und (b) deren Entwick- 
lung aufgrund der Veränderung ihrer Bestim- 
mungsgründe zuverlässig prognostiziert werden 
kann. Oekonometrische Stabilität ist eine not- 
wendige - jedoch nicht hinreichende - Bedin- 
gung dafür, dass die Notenbankgeldmenge als 
erstklassiger Indikator taugt. Dazu ist auch Stabi- 
lität im geldpolitischen Sinne erforderlich. Diese 
ist nur dann gewährleistet, wenn die Nachfrage 
nach Notenbankgeld hauptsächlich von jenen 
Grössen abhängt, welche die Nationalbank letzt- 
lich beeinflussen möchte. 

Die verfügbaren Untersuchungen zeigen, dass 
die Nachfrage nach Notenbankgeld dem Krite- 
rium der ökonometrischen Stabilität im grossen 
und ganzen genügt (Kohli, 1985; Ettlin, 1989). 
Ferner steht sie in einer stabilen Beziehung zum 
inländischen Preisniveau und zum realen Brutto - 
inlandprodukt,9 Diese Beziehung hat sich seit 
dem Uebergang zu flexiblen Wechselkursen 
kaum verändert; auch die Revision der Liquidi- 
tätsvorschriften und die Einführung 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 lässt, dürfte 
nach wie vor gelten.10 Die enge Beziehung zwi- 
schen Geldnachfrage und Bruttoinlandprodukt 
beruht auf der Tatsache, dass die Notenbank- 
geldmenge eine wichtige Funktion als Zahlungs- 
mittel erfüllt. Nimmt das Bruttoinlandprodukt real 

oder nominal zu, steigen auch die Umsätze im 

Zahlungsverkehr. Damit erhöht sich der Bedarf 
an Zahlungsmitteln in Form von Giroguthaben bei 
der Nationalbank und von Bargeld. 

Die Nachfrage nach Notenbankgeld hängt jedoch 
nicht nur vom Preisniveau und der Produktion, 
sondern auch von anderen Grössen ab. Ein wei- 
terer wichtiger Bestimmungsfaktor der Geld- 
nachfrage ist der inländische Zinssatz. Sowohl 
die Giroguthaben als auch der Notenumlauf sin- 
ken, wenn die Zinssätze steigen. Als Folge einer 
Zinserhöhung sehen sich die Banken veranlasst, 
zinslose Giroguthaben bei der Nationalbank in 

zinstragende Aktiven umzuwandeln. Die Nach- 
frage nach Bargeld geht ebenfalls zurück, weil 
Banknoten nicht nur als Zahlungsmittel, sondern 

- obwohl zinslos - auch als Anlageobjekt ver- 
wendet werden. Zinsempfindlich sind insbeson- 
dere die Tausender- und Fünfhunderternoten. Al- 
lerdings reagieren die Giroguthaben und der Bar- 
geldumlauf nicht auf die gleichen Zinssätze. 
Während die Geldmarktsätze für die Bestimmung 
der Gironachfrage massgebend sind, hängt die 
Nachfrage nach Banknoten vor allem von den 
Zinssätzen auf Spareinlagen ab (Galli, 1980; Ett- 
lin, 1989). 

Zinsinduzierte Veränderungen der Geldnach- 
frage hindern die Nationalbank grundsätzlich 
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 übermässig hohen Geld - 
mengenwachstums 10% pro Jahr. Nun versucht 
die Nationalbank, die Teuerung auf 0% zu ver- 
ringern, indem sie das jährliche Wachstum der 
Notenbankgeldmenge permanent um 10 Pro- 
zentpunkte schrumpfen lässt. Der Uebergang zu 
einer restriktiven Geldpolitik führt zu einer tempo- 
rären Erhöhung der inländischen Zinssätze. Die- 
ser Zinsanstieg ist erforderlich, um die Geldnach- 
frage an das verknappte Geldangebot anzupas- 
sen, das Wachstum der Gesamtnachfrage nach 
Gütern und Dienstleistungen zu dämpfen und da- 
mit den Preisauftrieb zu mässigen. Sobald die 
Gesamtnachfrage auf den Restriktionskurs der 
Nationalbank reagiert, beginnen die inländischen 
Zinssätze wieder zurückzugehen. Längerfristig 
sinken sie sogar unter das Niveau, auf dem sie 
sich vor dem Uebergang zu einer restriktiven 
Geldpolitik befanden. Gelingt es nämlich der Na- 
tionalbank, die Teuerung erfolgreich und glaub- 
würdig zu bekämpfen, dürfte mit der Zeit auch 
die erwartete Inflationsrate um 10 Prozentpunkte 
zurückgehen. Da die Nominalzinsen die Infla- 
tionserwartungen spiegeln, dürften sie sich eben- 
falls um den entsprechenden Betrag verringern. 

s 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 abhängt. Die Nachfrage nach Giroguthaben 
ist hingegen weniger eng mit dem Preisniveau und dem 
Bruttoinlandprodukt verknüpft (vgl. Ziffer 4) 

1° Die Geldnachfrage erhöht sich - genauer gesagt - um den 
gleichen Prozentsatz wie das Preisniveau, während sie als 
Folge einer Steigerung des realen Bruttoinlandprodukts 
unterproportional zunimmt. 



Der Rückgang der Zinssätze bewirkt eine einma- 
lige Erhöhung des Niveaus der Geldnachfrage. 
Die Teuerung wird jedoch durch diesen Niveau- 
anstieg längerfristig nicht beeinflusst, sondern 
hängt allein von der Entwicklung des Geldange- 
bots ab.11 

Dieses Beispiel zeigt, dass zinsinduzierte Verän- 
derungen der Geldnachfrage ähnliche geldpoliti- 
sche Probleme aufwerfen wie die im vorangegan- 
genen Kapitel erwähnten Niveauverschiebungen. 
Zinsinduzierte Veränderungen der Geldnach- 
frage lassen somit die Regel, wonach ein zwei- 
prozentiges Wachstum der Notenbankgeld- 
menge längerfristig Preisniveaustabilität gewähr- 
leisten sollte, unberührt. Hingegen beeinflussen 
sie die Geschwindigkeit, mit der die Nationalbank 
ihr Ziel eines stabilen Preisniveaus erreichen 
kann. Reagiert die Geldnachfrage stark auf Zins- 
änderungen, kann es sehr lange dauern, bis die 
Nationalbank die Teuerung auf Null verringert 
hat. Selbst eine drastische Verringerung des 
Geldangebots führt nämlich in diesem Falle nur 
zu einer leichten vorübergehenden Erhöhung der 
Zinssätze. Dies schwächt die Bremswirkung der 
restriktiven Geldpolitik. Allerdings ist in der 
Schweiz die Nachfrage nach Notenbankgeld 
nicht so zinsempfindlich, dass die Geldmengen - 
politik der Nationalbank entscheidend ge- 
schwächt würde.12 Diese Aussage muss jedoch 
insofern relativiert werden, als vorderhand nicht 
feststeht, ob die Revision der Liquiditätsvor- 
schriften und die Einführung von SIC die Zins- 
empfindlichkeit der Giroguthaben beeinflusst hat. 

Andere mögliche Bestimmungsgründe der Geld- 
nachfrage sind der Wechselkurs des Schweizer 
Frankens und die ausländischen Zinssätze. So- 
fern diese Einflussfaktoren überhaupt ins Ge- 
wicht fallen, spielen sie höchstens eine unterge- 
ordnete Rolle.13 

Kaum umstritten ist die Tatsache, dass sich die 
Nachfrage nach Notenbankgeld am Anfang der 
achtziger Jahre deutlich verringerte (Rich, 1987). 
Die Gründe dieses Nachfragerückgangs sind nur 
teilweise geklärt. Mit grosser Wahrscheinlichkeit 
schrumpfte der Notenumlauf als Folge der im 

Jahre 1980 vollzogenen vollständigen Aufhebung 
der Massnahmen, welche die schweizerischen 
Währungsbehörden zur Beschränkung des Kapi- 
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talimports ergriffen hatten. Diese Restriktionen 
waren teilweise umgangen worden, indem Aus- 
länder Banknoten in grossen Stückelungen hor- 
teten (Ettlin, 1989). Freilich war auch bei den Gi- 
roguthaben eine ähnliche Nachfrageverschie - 
bung zu beobachten, deren Ursachen noch nicht 
geklärt werden konnten.14 Wie schon oben ge- 
zeigt wurde, liessen die Revision der Liquiditäts- 
vorschriften und die Einführung 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 
Zinssätze im Inland bestimmt. 

Diese Zusammenhänge sind auch aus der Grafik 
3 ersichtlich, die die Entwicklung der Umlaufge- 
schwindigkeit der Notenbankgeldmenge und des 
Dreimonatssatzes für Eurofrankeneinlagen dar- 
stellt. Die Umlaufgeschwindigkeit entspricht dem 
Verhältnis aus dem nominalen Bruttoinlandpro - 
dukt und der Notenbankgeldmenge. Die Grafik 3 

zeigt deutlich, dass bis Anfang der achtziger 
Jahre Aenderungen der Geldumlaufgeschwindig - 
keit hauptsächlich die Zinsentwicklung spiegel- 
ten. Die beiden erwähnten Nachfrageverschie - 

11 Diese Analyse beruht auf der Annahme, dass die Drosse- 
lung des Geldmengenwachstums langfristig keine realen 
Wirkungen ausübt. Die reale Geldnachfrage steigt zwar, 
doch die übrigen realen Grössen, den Realzins mit einge- 
schlossen, bleiben unverändert. 

2 Kaldor (1982), ein überzeugter Antimonetarist, vertrat de- 
zidiert die Auffassung, die hohe Zinsempfindlichkeit der 
Geldnachfrage verunmögliche eine wirksame Geldmen- 
genpolitik. Die Regel, wonach ein zweiprozentiges Wachs- 
tum der Notenbankgeldmenge mittelfristig mit einem stabi- 
len Preisniveau in Einklang steht, ist nur gültig, wenn der 
Realzins nicht permanent steigt oder fällt, sondern um 
einen konstanten Trend herum schwankt. Wahrscheinlich 
sind die schweizerischen Realzinsen tendenziell kon- 
stante Grössen, doch wurde ihr langfristiges Verhalten 
meines Wissens nie untersucht. 

13 Vgl. Hermann und Rich (1988) für eine - freilich unvollstän- 
dige - Analyse dieser Einflussfaktoren. 

14 Die alten bankengesetzlichen Liquiditätsvorschriften 
konnten unter gewissen Bedingungen nicht nur mit No- 
tenbankgeld und Postcheckguthaben, sonder auch mit 
Auslandkasse in Form von Guthaben bei ausländischen 
Zentral- und Geschäftsbanken erfüllt werden. Nach der 
Zinshausse von 1981 änderten anscheinend wichtige Ban- 
ken ihr Reserveverhalten, indem sie begannen, den Liqui- 
ditätsvorschriften vermehrt als früher mit Auslandkasse 
anstatt mit Giroguthaben zu genügen. 
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Grafik 3: Geldumlaufgeschwindigkeit und Geldmarktsatz in der Schweiz (Jahresdurchschnitte) 
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bungen äusserten sich in einer Zunahme der Um- 
laufgeschwindigkeit der Notenbankgeldmenge, 
der keine entsprechende Erhöhung des inländi- 
schen Geldmarktsatzes gegenüberstand. 

Selbst wenn sich das Nachfrageverhalten am 
Markt für Notenbankgeld inskünftig wieder nor- 
malisieren sollte, ist nach wie vor mit kurzfristigen 
Zufallsschwankungen der Geldnachfrage zu 
rechnen. Wie schon unter Ziffer 2 ausgeführt 
wurde, kann dies entsprechende Bewegungen 
der Geldmarktsätze auslösen. Möglicherweise 
wird sich die Volatilität der Geldmarktsätze als 
Folge des massiven Rückgangs der Girogutha- 
ben verstärken, sofern die Nationalbank das 
Geldangebot nicht an die Zufallsschwankungen 
der Nachfrage anpasst. Normalerweise spielen 
die Giroguthaben die Rolle eines Stossdämpfers, 
der die Zufallsbewegungen der Geldmarktsätze 
dämpft. Da sich die Giroguthaben unter dem 
neuen Liquiditätsregime massiv verringert haben, 
werden sie vielleicht in Zukunft eine weniger wirk- 
same Stossdämpferfunktion erfüllen als bisher. 
Vorderhand ist jedoch noch offen, ob das neue 
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Liquiditätsregime die Volatilität der Geldmarkt- 
sätze erhöhen wird. 

4. Andere geldpolitische Indikatoren 

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

Geldmenge Ml 

Normalerweise besteht eine enge positive Korre- 
lation zwischen der Geldmenge M1 und der No- 
tenbankgeldmenge (Grafik 2). Daher liefert die 
Geldmenge M1 kaum Angaben über die künftige 
Entwicklung des Preisniveaus, die nicht schon in 

der Notenbankgeldmenge enthalten sind. Der 
Hauptunterschied zwischen den beiden monetä- 
ren Aggregaten besteht darin, dass die Geld- 



menge M1 seit einigen Jahren stärkere kurzfri- 
stige Schwankungen aufweist als die Notenbank- 
geldmenge. Selbst eine leichte Verschärfung der 
Geldpolitik äussert sich zumindest in der kurzen 
Frist in stark negativen Veränderungsraten der 
Geldmenge Ml, während das umgekehrte Mus- 
ter bei einer Lockerung der Geldpolitik in Erschei- 
núng tritt. Die Gründe der unterschiedlichen 
Schwankungsbreiten der beiden Aggregate sind 
nur teilweise bekannt (vgl. Hermann und Rich, 
1988). 

Grundsätzlich eignete sich auch die Geldmenge 
M1 als Zwischenzielgrösse. Wie bei der bereinig- 
ten Notenbankgeldmenge könnte die National- 
bank davon ausgehen, dass ein jährliches 
Wachstum der Geldmenge M1 von ungefähr 2% 
mittelfristig ein stabiles Preisniveau gewährlei- 
sten dürfte (Rötheli, 1988).15 Die markanten kurz- 
fristigen Schwankungen von M1 würden 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 ähnlich. Im 

Jahre 1988 stand dem massiven Rückgang der 
Giroguthaben hingegen eine ebenso sprunghafte 
Erhöhung der Geldmenge M1 gegenüber. Der 
Grund für diese Verzerrung von M1 wurde an- 
derswo erläutert (Schweizerische Nationalbank, 
1989, S.29f). Dennoch verfolgt die Nationalbank 
regelmässig die Entwicklung von Ml, da aus ihr 
auf die Qualität der Notenbankgeldmenge als In- 
dikator geschlossen werden kann. 

Geldmenge M2 und M3 

Es ist schwierig, nützliche 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- 
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selkursen - nur lose mit dem nominalen Bruttoin- 
landprodukt bzw. dem Preisniveau verknüpft. 
Zudem scheinen sie der Entwicklung des nomina- 
len Bruttoinlandprodukts nicht systematisch vor- 
zulaufen. Besonders die Geldmenge M2 liefert 
kaum Angaben über die künftige Produktions - 
und Preisentwicklung. 

Kreditentwicklung 

Die Entwicklung der Bankkredite vermittelt eben- 
falls keine Angaben über den künftigen Verlauf 
des Preisniveaus und der Produktion. Die Bank- 
kredite laufen nämlich 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- 
übergehend dazu zwingt, auf Lager zu produzie- 
ren. Die zusätzlichen Lager werden häufig 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 lösen zu wollen. 

Zinssätze 

Obwohl die Geldmarktsätze vorübergehend eine 
nützliche lndikatorrolle spielen können, eignen sie 
sich nicht als mittelfristige Indikatoren. Theore- 
tisch könnte die Nationalbank das Preisniveau 
über die Geldmarktsätze steuern. In der Praxis 
wäre es jedoch schwierig, einen Zielpfad für 
einen Geldmarktsatz festzulegen, der längerfri- 
stig ein stabiles Preisniveau gewährleistete. Neh- 
men wir an, die Nationalbank sei mit einem An- 
stieg der Teuerung konfrontiert. Wie wir oben 
zeigten, müsste sie den als Zielgrösse gewählten 
Geldmarktsatz vorübergehend heraufsetzen, um 
der Teuerung Einhalt zu gebieten. Dieser dürfte 
jedoch nicht dauernd auf einem höheren Niveau 
verharren. Er müsste nach einer Weile wieder zu- 
rückgehen und allmählich auf einem Niveau ein- 

15 Vgl. Heri (1986) und Fischer (1989) für neuere empirische 
Untersuchungen zur Nachfrage nach Ml. Fischer ver- 
sucht, die im folgenden Absatz erwähnte Nachfragever- 
schiebung von M1 am Anfang der achtziger Jahre zu er- 
klären. 
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pendeln, das unter seinem Ausgangswert liegt. 
Selbst der beste Geldpolitiker hätte Mühe, diesen 
komplizierten Anpassungspfad für den Geld- 
marktsatz zum voraus zu bestimmen. Der grosse 
Vorteil von Geldmengenzielen liegt gerade darin, 
dass sie die komplizierten Zinsbewegungen, die 
für die Teuerungsbekämpfung erforderlich sind, 
mehr oder weniger automatisch auslösen. 

Giroguthaben 

Von einzelnen Kommentatoren der schweizeri- 
schen Geldpolitik wird vorgeschlagen, die Giro- 
guthaben der Banken bei der Nationalbank als In- 
dikator oder Zwischenzielgrösse zu verwenden. 
Normalerweise besteht eine enge negative Korre- 
lation zwischen den Giroguthaben und den inlän- 
dischen Geldmarktsätzen. Wie die Geldmarkt- 
sätze sind die Giroguthaben daher ein nützlicher 
kurzfristiger Indikator. Als mittelfristiger Indikator 
sind sie hingegen nicht über 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 Zielgrösse zu verwenden. 

Wechselkurs 

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

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

betrachtet.16 Dabei wird freilich übersehen, dass 
der Wechselkurs bestenfalls einen Teil der kurz- 
fristigen Schwankungen des Preisniveaus erklärt. 
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 langen Frist hängt 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.17 

Dennoch verwenden viele - vor allem kleinere 
Länder - den Wechselkurs als Zwischenziel, in- 
dem sie ihn gegenüber einer wichtigen Währung, 
einem Währungskorb oder aufgrund eines inter- 
nationalen Abkommens wie des Europäischen 
Währungssystems fixieren. Auch die schweizeri- 
schen Währungsbehörden hätten jederzeit die 
Möglichkeit, zu einem festen Frankenkurs zu- 
rückzukehren. Sie könnten beispielsweise den 
Kurs des Schweizer Frankens gegenüber der 
D -Mark fixieren. Der Zweck einer Rückkehr zu 
einem Fixkurssystem würde allerdings nicht darin 
bestehen, die Treffsicherheit der schweizeri- 
schen Geldmengenpolitik zu verbessern. Viel- 
mehr verlöre die Nationalbank einen grossen Teil 
ihrer Autonomie. Sie wäre mit einem fixen Wech- 
selkurs kaum mehr imstande, die Notenbank- 
geldmenge oder ein anderes Geldmengenaggre - 
gat nach ihrem Gutdünken zu steuern. Auch die 
Zinsentwicklung in der Schweiz hinge fortan vor 
allem von jener in der Bundesrepublik Deutsch- 
land ab. 

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

16 McKinnon (1984; 1986) ist ein engagierter Befürworter die- 
ser Betrachtungsweise. 

17 Diese apodiktische Aussage sollte insofern relativiert wer- 
den, als in rohstoffproduzierenden Ländern der Wechsel- 
kurs häufig als nützlicher Indikator betrachtet wird. 



Schweiz würde nämlich enger als bisher an jene 
der Bundesrepublik Deutschland gekoppelt. Die 
Schweiz könnte über einen fixen Wechselkurs 
von den deutschen Stabilitätserfolgen profitieren, 
falls es der Deutschen Bundesbank besser als 
der Nationalbank gelingen sollte, die Teuerung 
auf einem niedrigen Niveau zu stabilisieren. 
Gleichzeitig würden die starken Schwankungen 
des nominalen Frankenkurses gemildert, die 
einem kleinen Land wie der Schweiz beträchtli- 
che volkswirtschaftliche Kosten verursachen. 

Trotz diesen Vorteilen dürfen die Nachteile eines 
fixen Wechselkurses nicht übersehen werden: 

- Die Schweiz überliesse die. Festlegung des 
geldpolitischen Kurses weitgehend der Deut- 
schen Bundesbank. Wäre die Nationalbank mit 
der in Deutschland geführten Politik nicht ein- 
verstanden, hätte sie nur noch beschränkte 
Möglichkeiten, einen abweichenden Kurs zu 
steuern. Ferner müsste Gewähr bestehen, 
dass die Wahl eines aussagekräftigen geldpoli- 
tischen Zwischenziels der Deutschen Bundes- 
bank weniger grosse Mühe bereitet als der Na- 
tionalbank. 

- Die Teuerungsrate war in der Schweiz in den 
letzten Jahren um bis zu 2 Prozentpunkte hö- 
her als in Deutschland, während der Konjunk- 
turaufschwung bei uns ausgeglichener verlief. 
Hätte die Schweiz mit einem fixen Wechsel- 
kurs gegenüber der D -Mark die tiefere deut- 
sche Teuerung übernehmen können, mögli- 
cherweise um den Preis eines weniger ausge- 
glichenen Wirtschaftswachstums? Diese 
Frage lässt sich nicht eindeutig beantworten. 
Von 1983 bis 1987 blieb der Wechselkurs des 
Frankens gegenüber der D -Mark nämlich ver- 
hältnismässig stabil. Dennoch erreichte die 
Teuerung in der Schweiz ein leicht höheres Ni- 

veau als in Deutschland. Dies äusserte sich in 

einer stetigen realen Aufwertung des Frankens 
gegenüber der D -Mark, die erst im Jahre 1988 
zum Stillstand kam (Grafik 1). 

- Nicht alle Bewegungen des nominalen oder 
realen Wechselkurses sind volkswirtschaftlich 
unerwünscht. Unter flexiblen Wechselkursen 
können 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 inländische Produk- 
tion und Beschäftigung verändern. Möglicher- 
weise verursachen Wechselkursänderungen 
geringere volkswirtschaftliche Kosten als die 
notwendigen Anpassungen der Produktion 
und Beschäftigung. 

Daher stellt 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, öffentlich an- 
gekündigten Regeln geführt werden sollte. Diese 
Regeln sollten einerseits gewährleisten, 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 müsse nicht 
nur über die Ziele der Geldpolitik, sondern auch 
über das gewählte Zwischenziel umfassend in- 
formiert werden. Deshalb legt sie Wert darauf, 
das Jahresziel für die bereinigte Notenbankgeld- 
menge im voraus öffentlich anzukündigen. Als 
autonome Notenbank in einem demokratischen 
Staat muss sie sich um eine möglichst grosse 
Transparenz der Geldpolitik bemühen. Eine Geld- 
politik hinter verschlossenen Türen ist in einer 
Demokratie ein Fremdkörper. 

In der Praxis ist es allerdings oft schwierig, die 
Transparenz der Geldpolitik zu gewährleisten. 
Geldpolitische Entscheide sind nämlich stets mit 
Unsicherheiten behaftet. Diese Unsicherheiten 
erschweren insbesondere die Festlegung des 
jährlichen Geldmengenziels. Daher betrachtet die 
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Nationalbank ihr Geldmengenziel nicht als 
eiserne Regel, sondern als eine Richtlinie. Ob- 
wohl sie sich bemüht, das Geldmengenziel zu er- 
füllen, ist sie unter Umständen gezwungen, vom 
angekündigten Kurs abzuweichen. Diese prag- 
matische Haltung der Nationalbank wird gele- 
gentlich kritisiert. Dennoch sind Abweichungen 
vom Geldmengenziel nicht ohne weiteres als ein 
Rückfall in eine diskretionäre, für die Oeffentlich- 
keit undurchschaubare Geldpolitik zu werten. Die 
Nationalbank ist nämlich bestrebt, die Gründe 
darzulegen, die sie zu Abweichungen vom Geld - 
mengenziel bewegen können. In der Vergangen- 
heit führten vier Arten von Entwicklungen, die bei 
der Festlegung des jährlichen Geldmengenziels 
nicht erwartet worden waren, zu Zielabwei- 
chungen: 

- Extreme Ausschläge des Frankenkurses 
Ein übermässiger Kurszerfall des Frankens, 
der die inländische Inflation anheizt, oder ein 
extremer Höhenflug, der die Wettbewerbsfä- 
higkeit der inländischen Industrie untergräbt, 
kann die Nationalbank zu Zielabweichungen 
veranlassen. Allerdings lehnt die Nationalbank 
eine wechselkurspolitische Feinsteuerung ab. 
Sie ist nur bereit, in extremen Situationen vom 
angekündigten Kurs abzuweichen. 

- Konjunkturlage 
Wie wir oben zeigten, nimmt die Nationalbank 
auf die Konjunkturlage Rücksicht. Insbeson- 
dere können unerwartete und unerwünschte 
Auslandeinflüsse auf die schweizerische Kon- 
junktur die Nationalbank zu Zielabweichungen 
veranlassen. 

- Liquiditätsengpässe im schweizerischen 
Bankensystem 
Liquiditätsengpässe im Bankensystem, welche 
die Nationalbank zum Eingreifen zwingen, kön- 
nen normalerweise nicht vorausgesehen wer- 
den und führen zu Zielabweichungen. Dies war 
nach der Börsenkrise im Jahre 1987 der Fall. 

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

und daher zu Zielabweichungen führen 
können. 

Sofern die Nationalbank auf diese vier Arten von 
Ereignissen in einer Weise reagiert, die für die 
Oeffentlichkeit vorausschaubar ist, führt sie eine 
regelgebundene Politik. Die Befolgung einer Re- 
gel ist somit nicht gleichbedeutend mit der sklavi- 
schen Erfüllung 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.18 

Freilich würde selbst eine bedingte Vorgabe zur 
reinen Farce, falls die Nationalbank ständig von 
ihren Zwischenzielen abwiche. Wie aus Tabellel 
ersichtlich ist, verhielt sich die Nationalbank weit- 
gehend zielkonform. Seit 1975 hat sie vierzehn- 
mal ein Jahresziel für das Geldmengenwachstum 
festgelegt. Sie wich in diesem Zeitraum nur fünf- 
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 tatsächlichen Verände- 
rungsraten der Geldmenge für 1988 und 1989 
durch die korrigierten Werte ersetzt werden. Die 
Nationalbank erfüllte somit ihre Geldmengenziele 
im Durchschnitt dieser vierzehn Jahre fast per- 
fekt. 

Die fünf grösseren Zielabweichungen lassen sich 
vor allem darauf zurückführen, dass die National- 
bank auf den Wechselkurs und auf unerwartete 
Verschiebungen der Geldnachfrage Rücksicht 
nahm. Wie wir oben zeigten, spiegelt die massive 
Zielüberschreitung von 1978 die Bestrebungen 

18 Die meisten Oekonomen, welche die Zentralbanken zur 
Befolgung einer Regel verpflichten möchten, schlage 
heute kompliziertere Rezepte vor als die von den Moneta- 
risten ursprünglich propagierten rigiden Geldmengenziele. 
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 äh- 
nelt. 



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

Die Ankündigung einer bedingten Vorgabe 
zwingt die Nationalbank, über Zielabweichungen 
vor der Oeffentlichkeit Rechenschaft abzulegen. 
Dies trägt dazu bei, dass die Oeffentlichkeit die 
Politik der Nationalbank versteht und bei wirt- 
schaftlichen Entscheiden die monetären Rah- 
menbedingungen richtig einschätzt. Geheimnis- 
krämerei untergräbt auf die Länge die Glaubwür- 
digkeit der Nationalbank. Da die Geldpolitik auf 
das Vertrauen des Publikums angewiesen ist, 
kommt die Nationalbank um eine Offenlegung 
ihrer Politik letztlich nicht herum. Natürlich kann 
sie das Risiko von Fehlentscheiden nie ganz aus- 
schliessen, weil die richtige Dosierung der Geld- 
politik schwierig ist. Dennoch dürfte sie ihre 
Glaubwürdigkeit eher bewahren, wenn sie der 
Oeffentlichkeit reinen Wein einschenkt, als wenn 
sie diese Schwierigkeiten verheimlicht. 

6. Zusammenfassung 

Der Zweck dieses Aufsatzes bestand darin, 
einige grundsätzliche 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 hauptsächlich darum bemüht, ein sta- 
biles Preisniveau zu erreichen und zu erhalten. 
Alle anderen Aufgaben - wie die Gewährleistung 
eines ausgeglichenen Wirtschaftswachstums 
und die Verhinderung von Liquiditätskrisen im 

359 

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- 
litik hängen davon ab, ob die Nationalbank über 
zuverlässige Indikatoren der künftigen Preisent- 
wicklung verfügt. Der zweite Teil des Aufsatzes 
befasste sich mit der Rolle von geldpolitischen In- 

dikatoren und Zwischenzielen. Ein zuverlässiger 
geldpolitischer Indikator muss (a) mit dem Preis- 
niveau eng verknüpft sein und (b) diesem vorlau- 
fen. Die bereinigte Notenbankgeldmenge - die 
Zwischenzielgrösse der Nationalbank - erfüllte 
diese Bedingung bisher weitgehend. Allerdings 
versagte dieses Aggregat am Anfang und am 
Ende der achtziger Jahre vorübergehend als 
kurzfristiger Indikator, ohne jedoch seine Nütz- 
lichkeit als mittelfristige Orientierungshilfe zu ver- 
lieren. Die damals gewonnenen Erfahrungen füh- 
ren zum Schluss, dass die Nationalbank bei kurz- 
fristigen Verzerrungen der Notenbankgeldmenge 
ihre geldpolitische Entscheidungsfähigkeit be- 
wahren kann, indem sie die inländischen Geld- 
marktsätze als zusätzliche Indikatoren heran- 
zieht. Dieses Vorgehen verspricht jedoch nur Er- 
folg, wenn die Nachfrage nach Notenbankgeld 
grundsätzlich 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 genügen, die ein zuverlässiger Indi- 
kator erfüllen muss. Selbst die Geldmenge M1 ist 
der bereinigten Notenbankgeldmenge als Indika- 
tor unterlegen. Im fünften Teil des Aufsatzes 
wurde die Notwendigkeit einer transparenten, re- 
gelgebundenen Geldpolitik 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 Gründen dürfte sich das geltende 
geldpolitische Konzept auch weiterhin bewähren. 
Die Nationalbank ist überzeugt, dass ihre - auf 
die Steuerung der Geldmenge ausgerichtete - 
Politik bald zu einem Rückgang der gegenwärtig 
allzu hohen Teuerung führen wird. 
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