IV. Geldpolitik in den entwickelten Industrielandern

Schwerpunkte

Da sich die Preissteigerungsraten in einigen Lindern in Richtung null bewegten und
die Preise in anderen Landern sogar riicklaufig waren, gewannen in den wichtigsten
Industrieldndern im vergangenen Jahr Fragen nach der angemessenen Ausrichtung
der Geldpolitik in einem Umfeld anndhernder Preisstabilitidt neu an Bedeutung. Zu
klaren ist beispielsweise, wie Zentralbanken verhindern kénnen, daB3 ein Preis-
riickgang zu sich verfestigenden Erwartungen kiinftiger Preisriickginge fiihrt. Die
durchschnittlichen Inflationsraten liber einen langeren Zeitraum nahe bei null zu
halten wirft auch die Frage nach den Vor- und Nachteilen eines Preisniveauziels
gegeniiber einer Zielvorgabe fiir die Preissteigerungsrate auf. Ein weiteres Thema
ist, ob die Geldpolitik in Zeiten stabiler oder sinkender Preise weniger wirksam ist.
Die Turbulenzen an den internationalen Finanzmirkten im Gefolge der RuBland-
Krise im vergangenen August lieBen auBerdem die Frage aufkommen, inwieweit die
Geldpolitik auf Entwicklungen an den Markten fiir Vermogenswerte reagieren
sollte, wenn keine Hinweise vorliegen, daB3 die Preise von Giitern und Dienst-
leistungen von diesen Entwicklungen bereits beeinfluBt werden.

In den USA wurde die Geldpolitik trotz eines starken Wachstums des realen
BIP und eines knapperen Arbeitsangebots gelockert, da die Aussichten fiir die
Preisstabilitdt giinstig waren und eine Konjunkturabschwichung erwartet wurde.
Die Schwierigkeiten der Geldpolitik bei sehr niedriger Inflation und volatilen
Finanzmdrkten wurden am deutlichsten in Japan sichtbar, wo sich sowohl die
Wirtschaftsentwicklung im Inland als auch die Lage an den Finanzmirkten
drastisch verschlechterten. Zwar wurden die kurzfristigen Zinssitze praktisch auf
null reduziert, jedoch haben gravierende Schwichen im Finanzsystem offenbar die
Reaktionsbereitschaft der Banken und der privaten Haushalte auf geldpolitische
Anreize verringert.

Ein Ereignis von herausragender Bedeutung war die Einfilhrung des Euro im
Januar 1999. In diesem Zusammenhang galt das Interesse der Geldpolitik im ver-
gangenen Jahr insbesondere der Festlegung des Niveaus, auf dem die Zinssatze im
Ubergang zur Wihrungsunion konvergieren sollten. Obwohl die Wirtschaft in
einigen kleineren Landern des Euro-Gebiets relativ stark wuchs, fiihrten die
schwache Konjunktur in Deutschland und Italien, auf die zusammen rund 50% des
BIP im Euro-Raum entfallen, sowie die Unsicherheit liber die Aussichten einer
weltweiten konjunkturellen Erholung zu einer Konvergenz bei 3%. Dies bedeutete
Zinssenkungen selbst in den Landern mit den zuvor niedrigsten Zinssitzen. Die
Europiische Zentralbank stand vor der wichtigen Frage, wie die Geldpolitik in dem
durch die Einfilhrung der einheitlichen Wahrung ginzlich neuen Umfeld ausge-
staltet werden sollte. Vor diesem Hintergrund entschied sich die EZB fiir eine
geldpolitische Strategie mit drei wesentlichen Elementen: einer quantitativen
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Definition von Preisstabilitit als dem primdren Ziel der Geldpolitik, einem
Referenzwert fiir das Wachstum von M3, das als besonders wichtiger geld-
politischer Indikator dient, und schlieBlich einer breit abgestiitzten Beurteilung der
kiinftigen Preisentwicklung. Dieser geldpolitische Rahmen verbindet somit
Elemente einer Geldmengenstrategie und einer Strategie mit Inflationsziel.

Auch die Geldpolitik in den Landern mit Inflationszielen wurde im vergan-
genen Jahr gelockert, da die Zentralbanken sicherzustellen versuchten, daB die
Inflation trotz Verlangsamung der Konjunktur und des damit einhergehenden
geringeren Preisauftriebs innerhalb des Zielkorridors blieb bzw. in ihn zuriick-
kehrte. Diese Lockerung erfolgte ungeachtet der durch fallende Rohstoffpreise
bedingten Waéhrungsabwertung in der Mehrzahl der Lander. Der Druck auf den
Wechselkurs wurde allgemein als realwirtschaftlich verursachte Storung inter-
pretiert, auf die von seiten der Geldpolitik nicht reagiert werden sollte. In Kanada
vollzog sich der Wertverlust der Wiahrung sehr rasch, wodurch die Gefahr
entstand, daB3 sich Abwertungserwartungen verfestigen wiirden. Dies veranlaBte
die Bank of Canada, die Zinssitze voriibergehend anzuheben.

USA

Bei der Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung muBte sich die Federal Reserve
in letzter Zeit nicht nur auf traditionelle Indikatoren fiir die wirtschaftliche
Entwicklung, sondern in verstirktem MaBe auch auf die Lage an den Finanz-
markten stiitzen. Mit einem realen BIP-Wachstum von 3,9% im Jahr 1998, einer
Produktion, die mehr und mehr iber frilhere Schitzungen des Produktions-
potentials hinausging, und einer Arbeitslosenquote, die ihren niedrigsten Wert
seit fast 30 Jahren erreichte, muBlte die Geldpolitik der Moglichkeit eines
zunehmenden Inflationsdrucks Rechnung tragen. Dariiber hinaus lieBen steigende
Preise von Vermogenswerten die Befiirchtung aufkommen, daB sich eine Finanz-
blase entwickeln konnte; dies rechtfertigte ebenfalls eine tendenziell restriktivere
Geldpolitik. Da sich bei Energietrigern und primaren Rohstoffen angesichts der
weltweiten konjunkturellen Abschwichung deutliche Preisriickginge ergaben und
der Dollar bis August aufwertete, blieb der Inflationsdruck jedoch gedampft, und
der geldpolitische Kurs wurde daher bis zum Spatsommer nicht gedndert.

Die Finanzkrise in RuBland Mitte August fiihrte an den Finanzmarkten der
USA und anderer Linder zu einer betrichtlichen Verunsicherung, die fiir die in-
landischen Nachfragebedingungen und die Preisaussichten potentiell von groBer
Bedeutung war. Durch eine Verringerung des Vermogens der privaten Haushalte
und eine Erhohung der Kapitalkosten hitten die rasant fallenden Aktienkurse die
Konsum- und Investitionsausgaben beeintriachtigen konnen. Dariiber hinaus lieBen
groBe Risikoaufschlige, ein hohes Volatilititsniveau und eine in vielen Markt-
segmenten abnehmende Liquiditit die Wahrscheinlichkeit deutlicher Verluste bei
Finanzinstituten und damit die Gefahr einer Verschirfung der Kreditbedingungen
groBer werden. Um die Wirtschaft vor diesen Effekten zu schiitzen und gegen
einen plotzlichen Konjunktureinbruch abzusichern, senkte die Federal Reserve die
Zinssatze im September, Oktober und November um insgesamt 75 Basispunkte
auf 4,75%. Nach der Lockerung der Geldpolitik verbesserte sich die Lage an den
Finanzmidrkten. Die Aktienkurse, die zwischen Mitte Juli und Ende August um 19%
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Wirtschaftsindikatoren in den USA
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gefallen waren, legten bis Ende Marz 1999 wieder um 34% zu. In der Folge wurde
der Kurs der Geldpolitik nicht weiter gedndert, weil es — trotz des anhaltend
kraftigen Wirtschaftswachstums und des knappen Arbeitsangebots — keine An-
zeichen fiir einen steigenden Inflationsdruck gab.

Phasen starker Ausschlige bei den Preisen von Finanzaktiva, wie sie im
vergangenen Herbst zu beobachten waren, sind eine Herausforderung fiir die
Geldpolitik. Die Auswirkungen von Storungen an den Finanzmidrkten zeigen sich
unmittelbar am abrupten Anstieg des Handelsvolumens und der Marktvolatilitét
sowie an der Flucht in sichere und liquide Finanzanlagen. Allerdings sind die
weiterreichenden makrodkonomischen Auswirkungen aufgrund der Wirkungs-
verzogerungen zwischen Stimmungsinderungen an den Finanzmirkten, realer
Wirtschaftsaktivitit und Inflationsdruck moglicherweise zundchst nicht klar zu
erkennen. Die Geldpolitik kann daher unbeabsichtigterweise zu restriktiv oder zu
lax gefaBt sein. Dies war beispielsweise in einigen Landern nach dem Einbruch der
Aktienkurse im Oktober 1987 der Fall. Damals entschied sich eine Reihe von
Zentralbanken fiir eine Lockerung der Geldpolitik, da befiirchtet wurde, der
deutliche Verfall der Aktienkurse wiirde zu einer konjunkturellen Abschwichung
fiihren. Im nachhinein betrachtet wurden die Effekte des Aktienkursriickgangs auf
die Gesamtnachfrage jedoch iliberschitzt, und die geldpolitische Lockerung diirfte
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sowohl zu der nachfolgenden Belebung der Wirtschaftstitigkeit als auch zur
Beschleunigung des Preisauftriebs beigetragen haben. Dieses Beispiel fiihrt vor
Augen, daB, so wiinschenswert geldpolitische Reaktionen auf Finanzmarkt-
turbulenzen sein konnen, die Geldpolitik wieder in erster Linie auf die Preis-
stabilitdit im Inland ausgerichtet werden muB, sobald sich die Lage an den
Finanzmirkten ausreichend beruhigt hat.

Japan

Die Bank of Japan sah sich im vergangenen Jahr der Schwierigkeit gegeniiber, daf3
sich aufgrund hoher UberschuBkapazititen und Unternehmensschulden sowie der
anhaltend ernsten Probleme im Bankensektor eine Deflationsspirale entwickeln
konnte. Die allgemeine Wirtschaftslage verschlechterte sich weiter. Das reale BIP
sank 1998 um 3%, und die Preise waren einem hartnackigen Druck nach unten aus-
gesetzt. Da die Importpreise und die Olpreise infolge der Entwicklungen in der
Weltwirtschaft sanken und im Oktober eine Aufwertung des Yen einsetzte,
wurden erstmals seit 1995/96 Riickginge bei den Verbraucherpreisen registriert.

Wirtschaftsindikatoren in Japan

Zinssatze' Inflation: ¢
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Die inlandischen GroBhandelspreise, die seit 1991 ricklaufig sind, setzten ihren
abwirtsgerichteten Trend fort.

Die Verschlechterung der Wirtschaftsaussichten fiel in eine Zeit, in der die
monetdre Transmission iiber den traditionellen Zinskanal nur begrenzt wirksam zu
sein schien. Zwar wurde der Diskontsatz bei 0,5% belassen, doch senkte die Bank
of Japan im September den Tagesgeldsatz, der zuvor stets geringfiigig unter dem
Diskontsatz gehalten worden war, auf 0,25%. Diese Lockerung der Geldpolitik
sollte eine weitere Zunahme des Deflationsdrucks verhindern und wurde zugleich
als angemessenes Mittel betrachtet, um die Stabilitit der Finanzmiarkte aufrecht-
zuerhalten. Zu weiteren Lockerungen der Geldpolitik kam es im Februar 1999, als
der Tagesgeldsatz auf 0,15% und teilweise noch darunter reduziert wurde, sowie
Anfang Mirz, als eine massive Liquidititszufuhr durch die Bank of Japan den
Tagesgeldsatz praktisch auf null driickte.

Im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen, die im vergangenen
Herbst in Japan und anderen Lindern auftraten, lieBen Befiirchtungen hinsichtlich
Ausfallrisiken den Zinsabstand zwischen 3-Monats-Interbanksdtzen und Zins-
satzen fir Schatzwechsel deutlich wachsen. Daraufhin versorgte die Bank of
Japan die Finanzmirkte reichlich mit Liquiditdt. Hierdurch verringerte sich der
Abstand zwischen Interbanksdtzen und den Zinssdtzen fiir Schatzwechsel zwar,
blieb aber dennoch betrichtlich. Trotz der beschleunigten Ausweitung der Geld-
basis in den letzten Jahren blieb die Wachstumsrate des Aggregats M2+CD, das
in Japan als SchliisselgroBe der Geldpolitik dient, gedimpft. Die Banken waren
immer weniger bereit, in einem Umfeld Kredit zu gewéhren, in dem die Zahlungs-
fahigkeit sowohl der Kunden als auch einiger Banken selbst in Frage gestellt war.
Zur Verbesserung der Kreditallokation weitete die Bank of Japan ihre Pensions-
geschifte mit Commercial Paper (CP) aus, um den Unternehmen die Finanzierung
zu erleichtern. Dies wiederum ermdglichte es den Banken, ihre Aktivititen auf
dem CP-Primarmarkt zu verstarken. Dariiber hinaus richtete die Zentralbank eine
Kreditfazilitat ein, um einen Teil der von den Finanzinstituten im vierten Quartal
vergebenen Neukredite zu refinanzieren.

Der zunehmend stimulierenden Ausrichtung der Geldpolitik wirkten in
einem gewissen AusmaB die deutliche Aufwertung des Yen im Oktober und der
schnelle Anstieg der Renditen langfristiger Staatsanleihen ab November entgegen.
Der Renditenanstieg wurde auf die fiir das Fiskaljahr 1999 geplante betrichtliche
Ausweitung der Emissionstdtigkeit zuriickgefiihrt sowie auf die Ankiindigung,
daB das Trust Fund Bureau seine Direktkiufe einstellen wiirde. Er bewirkte auch
eine Erhéhung der Renditen von Unternehmensanleihen und der langfristigen
Kreditzinsen fiir erste Adressen. Setzt sich diese Entwicklung fort, kénnte sich die
Wirtschaftslage weiter verschlechtern. Auf die Bank of Japan wurde politischer
Druck ausgeiibt, ihre Kiufe von Staatsanleihen zu erhdhen, um die Aufwirts-
bewegung der langfristigen Zinssitze zu begrenzen. Ein solcher Druck kann
kontraproduktiv sein, wenn der Eindruck entsteht, daBB die Geldpolitik Teil des
allgemeinen politischen Prozesses ist. Hierdurch kann die Glaubwiirdigkeit der
Zentralbanken geschwicht werden, und hohere statt niedrigere Zinssatze kénnen
die Folge sein.

Im Jahresverlauf ergriff die Regierung verschiedene MaBnahmen, um die
Soliditat des Finanzsystems wiederherzustellen. So wurden etwa die Long-Term
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Credit Bank und die Nippon Credit Bank voriibergehend verstaatlicht, Fusionen
einer Reihe anderer Finanzinstitute wurden geférdert, und weitere, selbstindig
bleibende Banken wurden iiber den Anreiz offentlicher Mittel zur Sanierung
bewegt. Der Markt reagierte positiv auf diese Schritte, was darin zum Ausdruck
kam, daB sich die ,Japan-Pramie“ vollig zuriickbildete und sich die Aktienkurse
von Banken rasch erholten. Allerdings ist derzeit noch offen, ob die Banken mit
den UmstrukturierungsmaBBnahmen, zu denen sie sich verpflichtet haben, Erfolg
haben werden. Insbesondere koénnte ein Konflikt zwischen der zugesagten
Erhohung der inlindischen Kreditvergabe und der gleichzeitig angestrebten
Senkung der Kosten entstehen. Eine deutliche Einschrankung der internationalen
Aktivititen der japanischen Banken koénnte dazu beitragen, dieses Problem zu
|6sen, birgt jedoch andere Risiken.

Euro-Raum

Die Geldpolitik in den an der Wihrungsunion teilnehmenden Lindern war 1998
von der Notwendigkeit bestimmt, bis zum Ende des Jahres die Konvergenz der
Zinsen auf einem gemeinsamen Niveau zu erreichen. Dies wurde dadurch er-
schwert, daB trotz erheblicher nominaler Konvergenz, die wihrend der vorange-
gangenen Jahre erzielt worden war, noch immer deutliche Unterschiede in der
Wirtschaftslage der verschiedenen Linder bestanden. Letztlich konvergierten die
Zinssdtze der Notenbanken bei 3%. Dies bedeutete geringfiigige Zinssenkungen in
den Lindern mit den niedrigsten Zinssitzen, jedoch recht groBe in den anderen
Landern.

In den Monaten vor der Einfiihrung des Euro im Januar 1999 gab die EZB ihre
geldpolitische Strategie bekannt, die eine quantitative Definition der Preisstabilitit
als dem primaren Ziel der Geldpolitik, einen Referenzwert fiir das Geldmengen-
wachstum und eine breit abgestiitzte Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung
umfaBt.

Konjunkturelle und geldpolitische Entwicklungen

Die Wirtschaftslage in den Landern des Euro-Wahrungsraums blieb wihrend der
Berichtsperiode uneinheitlich: In einer Reihe kleinerer Linder war das Wirt-
schaftswachstum anhaltend stark, wihrend die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
in einigen gréBeren Landern wiederum sehr schwach war. Im Vorfeld des 1. Januar
1999 muBten die einzelnen Notenbanken Uberlegungen beziiglich der inlindischen
Inflationsentwicklung einerseits und die Notwendigkeit einer Konvergenz der
Zinssatze andererseits gegeneinander abwigen.

In Irland lieB das im fiinften Jahr in Folge ausgesprochen kriftige Wirt-
schaftswachstum die bereits liber dem Potentialpfad liegende Produktion weiter
ansteigen und rief einen zunehmenden Inflationsdruck hervor. Im Herbst begann
sich die Konjunktur jedoch abzuschwichen, und der Preisdruck lieB nach. Da die
Inflationsrate von ihrem mit 3,2% héchsten Wert im August auf 1,7% im Dezember
zuriickging und die Zinssitze aus Griinden der Konvergenz gesenkt werden
muBten, wurde die Geldpolitik ab Oktober gelockert. Auch in Finnland und den
Niederlanden war das Wirtschaftswachstum sehr stark, so daB3 die Produktion
nunmehr das geschitzte Potential iibertraf. In Finnland begann der Inflationsdruck,
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der sich im Jahr 1997 und Anfang 1998 allmdhlich aufgebaut hatte, wahrend der
Frihjahrsmonate als Folge einer Abschwichung der Importpreise nachzulassen;
gegen Ende des Jahres fiel die Inflationsrate auf unter 1%. Auch in den Nieder-
landen sank die Preissteigerungsrate und verzeichnete im Jahresdurchschnitt einen
Wert von 2%.

In Portugal schloB sich die Produktionsliicke ebenfalls, und die gemessene
Inflationsrate stieg von 2,3% Ende 1997 auf 3,2% Ende 1998. Das anhaltend starke
Produktionswachstum und der damit verbundene Preisdruck waren teilweise auf
die Zinskonvergenz zuriickzufiihren. Da die Notenbankzinssitze zwischen Mitte
1997 und Ende 1998 von 6% auf 3% gesenkt wurden und sich der Preisauftrieb im
gleichen Zeitraum beschleunigte, haben die Realzinsen um mehr als 4 Prozent-
punkte nachgegeben. Ein dhnlicher ProzeB, wenn auch weniger ausgepriagt, vollzog
sich in Spanien. Hier wurden die Notenbankzinssétze — bei einer nur geringfiigig
niedrigeren gemessenen Inflationsrate — zwischen Mitte 1997 und Ende 1998 von
5,25% auf 3% zuriickgefiihrt, und die realen kurzfristigen Zinssatze fielen im selben
Zeitraum um etwa 2,5 Prozentpunkte.

Unter den drei groBten Volkswirtschaften hatte Frankreich die weitaus
glinstigste Konjunktur. Bei einem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum von
3,2% im Jahr 1998 verringerte sich die Produktionsliicke deutlich. Trotzdem sank
die Preissteigerungsrate auf 0,3% im Jahresverlauf. Demgegeniiber blieb die
Wirtschaftslage in Deutschland und Italien im Durchschnitt schwach und
verschlechterte sich im Laufe des Jahres. Nachdem das BIP-Wachstum in
Deutschland, Osterreich und Belgien im ersten Quartal sehr hoch gewesen war,
lieB es in der Folge nach und belief sich im Gesamtjahr durchschnittlich auf rund
3%. In Italien war das Wirtschaftswachstum mit nur 1,4% gering. Die betricht-
lichen Produktionsliicken in diesen Landern waren im wesentlichen unverindert,
so daB sich der Preisauftrieb generell verminderte; die Preissteigerungsrate reichte
von 0,4% in Deutschland bis 0,7% in Osterreich. In Italien sank die Inflationsrate
auf 1,7%.

Im Lichte dieser Entwicklungen und da die geldpolitische Strategie der EZB
von den Finanzmirkten als glaubwiirdig angesehen wurde, war eine Konvergenz
der Zinssdtze im Euro-Gebiet bei 3% moglich, nachdem im Dezember 1998 eine
koordinierte Zinssenkung vorgenommen worden war. Im April 1999 senkte die
EZB ihren Zinssatz vor dem Hintergrund eines verhaltenen Preisdrucks weiter auf
2,5%.

Angesichts der Ausrichtung der Geldpolitik an der Entwicklung im Euro-
Raum insgesamt hat der KonvergenzprozeB dazu gefiihrt, da die Zinssitze in
Irland, Italien, Spanien und Portugal — Landern, in denen die Inflationsrate weiter-
hin relativ hoch ist — am stirksten gefallen sind. Die Bedeutung der beobachteten
regionalen Inflationsunterschiede im Euro-Raum sollte jedoch nicht liberschitzt
werden. Zwar konnen unterschiedliche Preissteigerungsraten in einem System
fester, aber anpassungsfihiger Wechselkurse die dauerhafte Tragfihigkeit der
Wechselkursverpflichtung gefihrden, in einem Regime mit einer einheitlichen
Wihrung haben sie aber keine vergleichbaren Konsequenzen. Dariiber hinaus
wird die Bedeutung von Abweichungen in den regionalen Inflationsraten in dem
MaBe weiter relativiert, wie Inflationsdifferentiale die unterschiedliche Nach-
frage — und damit einhergehend unterschiedliche Preissteigerungsraten — von
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Preise von Vermogenswerten im Euro-Raum? und in den USA

Aktienkurse? Preise fiir Wohneigentum3

Euro-Raum: Im Konjunkturzyklus
/ 250 weiter fortgeschritten4

Euro-Raum: Im Konjunkturzyklus
weniger weit fortgeschrittens
—— USA 1Y

150 / 120
//
100 % 100

I [ | | | | 1
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998

L

1Ohne Luxemburg und Portugal (ungewichtete Durchschnitte). 2 Quartalsdurchschnitte; 4. Quartal 1995 = 100.
3 Jahresendstinde; 1995 = 100. “Finnland, Irland, Niederlande. 5 Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien,
Osterreich, Spanien.

Quellen: National Association of Realtors; Ring Deutscher Makler; Ministére de 'Equipement, des Transports
et du Logement; Nomisma; Angaben der einzelnen Linder. Grafik 1V.4

nichthandelbaren Giitern widerspiegeln. Da jedoch Anderungen der nominalen
Wechselkurse nicht mehr méglich sind, wird die Anpassung an etwaige Ande-
rungen der relativen Preise in der Vergangenheit vollstindig den Arbeits- und
Giitermarkten iiberantwortet. Die Férderung der Lohn- und Preisflexibilitit als
Reaktion auf eine gesunkene Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euro-Gebiets ist
daher um so wichtiger geworden.
Als bedenklich kénnte sich auch die unterschiedliche Preisentwicklung von  Unterschiedliche
Vermégenswerten erweisen. Wie Grafik V.4 zeigt, sind die Preise von Vermégens- ~ Preisentwicklung
A . . sp: . von Vermogens-
werten in Finnland, Irland und den Niederlanden, wo eine kraftige Konjunktur zu .
verzeichnen war, im allgemeinen stirker angestiegen als im tibrigen Euro-Raum.
Zwar herrscht unter den Notenbanken weitgehende Einigkeit dariiber, daB die
Geldpolitik nicht direkt auf die Entwicklung der Preise von Vermogenswerten
reagieren sollte, die Moglichkeit unterschiedlicher Preisentwicklungen bei Ver-
mogenswerten deutet jedoch darauf hin, daB eine einheitliche Geldpolitik auch zu
regionalen Immobilienzyklen filhren kénnte, wie sie in den USA und in Kanada
beobachtet wurden.

Geldpolitische Strategie der EZB

Wie im letztjihrigen Jahresbericht ausgefiihrt, wiesen die Zinsen in den Landern

des Euro-Gebiets — gemessen am gewichteten Durchschnitt der 3-Monats-

Zinssatze — in der Vergangenheit eine enge Beziehung mit dhnlich gewichteten

Durchschnitten von Produktionsliicken und Inflationsraten auf. Insbesondere  Trotz Entwicklung

bewegten sich die kurzfristigen Zinssitze offenbar so, wie es die sogenannte der Zinssitze
.. . . . 1 gemal Taylor-

Taylor-Regel vermuten ldBt, d.h., sie stiegen um 1,5 Prozentpunkte je zusitzlichem Regel ...

Prozentpunkt der gemessenen Inflationsrate und um 0,5 Prozentpunkte je zusitz-

lichem Prozentpunkt, um den die Produktion ihr Potential tberstieg. Grafik IV.5

zeigt, daB diese empirisch zu beobachtende Beziehung auch im vergangenen Jahr

eng blieb, und laBt den SchluB zu, daB die Lockerung der Geldpolitik wahrend der
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... kein Ersatz fur
eine Beurteilung
durch die
geldpolitisch
Verantwortlichen
vorhanden

Berichtsperiode durch die Entwicklung der Produktionsliicken und der Inflations-
rate im Euro-Gebiet insgesamt gestiitzt wurde.

Trotz einer dhnlichen Entwicklung der durchschnittlichen Zinssdtze und der
Zinssatze im Euro-Raum gemiaB der Taylor-Regel stiitzt sich die EZB bei ihrer
Geldpolitik nicht auf diese Beziehung. Verschiedene Uberlegungen deuten sogar
darauf hin, daB dies fiir sie riskant widre. Erstens besteht betrichtliche Unsicher-
heit hinsichtlich des ,,Gleichgewichtsniveaus* der Realzinsen. Dieses kann zudem
im Zeitablauf Anderungen unterliegen, die durch eine Reihe von EinfluBfaktoren,
einschlieBlich eines geldpolitischen Regimewechsels, ausgelost werden kénnen.
Wenn z.B. niedrigere Inflationsraten auch geringere Risikopramien bedeuten, dann
diirften die realen Gleichgewichtszinssitze in jiingerer Zeit gesunken sein. Geld-
politik auf der Basis vergangener Beziehungen zwischen Zinssitzen, Inflation und
Produktionsliicken zu betreiben birgt daher das Risiko, ein unangemessenes geld-
politisches Umfeld zu schaffen. Zweitens diirfte die Errichtung der Wahrungsunion
zu Strukturanderungen fiihren, die bedeuten kénnten, daB friihere Korrelationen
zwischen Produktionsliicken und Inflationsraten keinen Bestand mehr haben.
Angesichts der einheitlichen Wihrung reagieren die Léhne mdglicherweise
stiarker auf die Wettbewerbsbedingungen innerhalb des Euro-Gebiets und weniger
ausgepragt auf Produktionsliicken. Wenn sich der Inflationsdruck, der sich bei
einer gegebenen Produktionsliicke einstellt, verringert, dann wire es fiir die EZB
angemessen, in geringerem MaBe auf Produktionsliicken zu reagieren, als es vor-
mals giiltige Korrelationen zwischen Zinssdtzen und Produktionsliicken nahelegen
wiirden. Drittens kénnen zwar aktuelle Preissteigerungsraten und Produktions-
licken Informationen iiber den Preisdruck in naher Zukunft enthalten, aber im
InflationsprozeB spielen auch eine Reihe anderer Faktoren, wie die Wirtschaftslage

Zinssdtze im Euro-Raum: tatsichliche Werte!
und hypothetische Werte gemal3 der Taylor-Regel?

Prozent und Prozentpunkte

Zinssatz und Inflationsrate Zinssatz und Produktionsliicke

e 1998-99 12

e 1990-973
,A

Zinssatz —1,5 x Inflationsrate

o]
Zinssatz —0,5 x Produktionsliicke

5 =3 =2 =1 0 1 2
Inflationsrate Produktionsliicke

" Gewichteter durchschnittlicher 3-Monats-Eurosatz in den Lindern des Euro-Raums. 1999: 3-Monats-Euribor.
2Der hypothetische Zinssatz gemdB der Taylor-Regel, als blaue Linien eingezeichnet, ergibt sich aus der Formel
i=T+ r*¥ + 05 x (Licke + (Tt — 1)), mit i, T, r¥, Liicke und Tt* jeweils als Zinssatz, Inflationsrate, realer
Gleichgewichtszinssatz (angenommen werden 3,55%), Produktionsliicke (definiert als Abweichung des
tatsachlichen BIP vom BIP-Potential in Prozent des BIP-Potentials) und Inflationsziel (angenommen werden
2%). 3Ohne 3. Quartal 1992 bis 3. Quartal 1993 (Periode von Devisenmarktturbulenzen).

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schiatzungen. Grafik IV.5
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im Ausland, Anderungen der Fiskalpolitik und Bewegungen der Importpreise, eine
entscheidende Rolle. Da einfache geldpolitische Regeln die Komplexitit dieser
Zusammenhidnge nicht vollstindig erfassen kénnen, sind sie kein Ersatz fiir eine
Beurteilung durch die geldpolitisch Verantwortlichen.
Im Herbst 1998 kiindigte die EZB die Strategie an, die sie ihrer Geldpolitik in  Bekanntgabe einer

dem mit der Einfiihrung des Euro entstehenden neuen und sich weiter indernden  geldpolitischen
Strategie mit
Preisstabilitit als
Preisstabilitit. Eindeutig bekanntzugeben, was unter Preisstabilitit verstanden primirem Ziel ...

Umfeld zugrunde legen werde. Kern der Strategie ist das primire Ziel der

wird, ist sinnvoll, da der Offentlichkeit damit ein klares Kriterium fir die Beur-
teilung der Geldpolitik geliefert wird. Gleichzeitig wird dadurch die Transparenz
der Geldpolitik erhoht, und es wird leichter, die EZB fiir etwaige Abweichungen
der Preissteigerungsrate von diesem Ziel verantwortlich zu machen.

Das Ziel wurde als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fur das Euro-Gebiet in Hohe von 0—2% gegeniiber dem Vorjahr quantifi-
ziert und ist mittelfristig einzuhalten. Die Wahl dieses Index verdient aus mehreren
Griinden Beachtung. Sie bedeutet, daB3 die EZB die Praxis vieler Zentralbanken
tibernommen hat, bei der Inflationsmessung auf Verbraucherpreisindizes abzu-
stellen; diese sind binnen kurzer Frist verfiigbar, werden von der Offentlichkeit gut
verstanden und werden im Zeitablauf nicht revidiert. Die Verwendung eines fiir
den gesamten Euro-Raum geltenden MaBstabs fiir die Preisentwicklung zeigt auch,
daB sich die EZB bei ihrer Geldpolitik auf die Konjunkturentwicklung im Euro-
Gebiet und nicht in den einzelnen Landern konzentriert. Indem sie den mittel-
fristigen Horizont der Geldpolitik hervorhebt, erkennt die EZB an, daB sie
Preisbewegungen, die durch voriibergehende Faktoren wie z.B. Schocks bei den
Rohstoffpreisen und steuerliche Anpassungen hervorgerufen werden, bestenfalls
in begrenztem MaBe steuern kann. SchlieBlich impliziert diese Definition, dal3
Perioden lang anhaltender Riickgiange des HVPI-Niveaus nicht als mit Preisstabilitét
vereinbar angesehen wiirden.

Zur Einhaltung der Preisstabilitit will sich die EZB auf eine Strategie mit zwei ... einem Referenz-
»Jaulen” stiitzen. Eine Siule dieser Strategie ist der Referenzwert fiir das y\zzhfizias M3-
Wachstum von M3, der fiir 1999 mit 4,5% festgelegt wurde. Diese Wahl spiegelt
die Tatsache wider, daB das Geldmengenwachstum langfristig eine strukturelle
BestimmungsgroBe fiir den Preisauftrieb darstellt. Die EZB hat deutlich gemacht,
daB dieser Referenzwert nicht als ZielgroBe zu verstehen ist, denn hierzu
miBte das Geldmengenwachstum kurzfristig steuerbar sein. Dies ist jedoch wohl
nicht gegeben. Deshalb werden Abweichungen des Geldmengenwachstums vom
Referenzwert nicht unbedingt automatisch einen Einsatz der geldpolitischen In-
strumente durch die EZB bewirken. Vielmehr werden solche Entwicklungen eine
tiefergehende Analyse der Ursachen fiir die Abweichungen auslésen, um festzu-
stellen, ob wirklich Risiken fiir die Preisstabilitit bestehen.

Dem Wachstum eines breit abgegrenzten Geldmengenaggregats kommt
dann Indikatorqualitit zu, wenn monetire Ungleichgewichte die kiinftigen Infla-
tionsraten beeinflussen. Nach einer Schitzung ist dies der Fall. Das linke Feld in
Grafik IV.6 zeigt dynamische Out-of-sample-Prognosen fiir das Preisniveau des
Euro-Gebiets auf der Basis eines einfachen Prognosemodells. Das Modell betont
den monetiren Ursprung der Inflation, laBt aber Variablen wie Energie- und
Importpreise, die auf kiirzere Sicht oft eine wichtige Rolle bei der Bestimmung des
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... und breit
abgestiitzter
Beurteilung der
kiinftigen

Preisentwicklung

Preisniveaus spielen, auBBer acht. Trotz seiner Einfachheit prognostiziert das Modell
das Preisniveau im Euro-Gebiet liber den Schitzzeitraum hinaus jedoch recht gut.
Das rechte Feld fiihrt vor Augen, wie die Inflationsrate nach dem Modell auf eine
dauerhafte Erhohung der Wachstumsrate von M3 im Euro-Raum um 1 Prozent-
punkt reagiert. Die dynamischen Verlaufsmuster zeigen, daB das Geldmengen-
wachstum kurzfristig nur geringe Auswirkungen auf die Preissteigerungsrate hat,
der Zusammenhang mittelfristig jedoch bedeutend ist. Aus diesen Ergebnissen
kann natiirlich nicht abgeleitet werden, daBB eine Geldmengensteuerung wiin-
schenswert oder gar durchfiihrbar wire, da insbesondere die Stabilitit der
Schitzung nicht mit Sicherheit gegeben ist. Auch schlieBen die Ergebnisse die
Moglichkeit nicht aus, daBB andere Prognosemodelle, in die das Geldmengen-
wachstum nicht aufgenommen wird, die kiinftige Preisentwicklung sogar noch bes-
ser vorhersagen konnten. Sie stellen jedoch sehr wohl eine empirische Stiitze fiir
die Uberlegung dar, die Wachstumsrate von M3 im Euro-Gebiet als Informations-
variable fiir die in zwei oder drei Jahren auftretende Preissteigerungsrate zu
verwenden.

Die zweite Sdule der geldpolitischen Strategie ist die auf eine breite Basis
gestiitzte Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung. Dabei wird eine ganze Reihe
wirtschaftlicher Indikatoren herangezogen, darunter auch Inflationsprognosen der
EZB, internationaler Organisationen, nationaler Behérden und von Marktteil-
nehmern. Allerdings hat die EZB — im Gegensatz zu einigen, aber sicherlich nicht
allen Zentralbanken mit expliziten Inflationszielen — nicht die Absicht, ihre
Inflationsprognosen zu veréffentlichen. Eine solche Veréffentlichung wird wegen
der mit dem PrognoseprozeB verbundenen Unsicherheit nicht als niitzlicher
Beitrag zur Erhohung der Transparenz und Klarheit der geldpolitischen Strategie
gesehen.

Inflationsrate und Geldmengenwachstum im Euro-Raum

Reaktion der Inflationsrate auf
das Geldmengenwachstum?

Dynamische Prognose
des Preisniveaus'

Tatsachlich
Prognose 106 1,2

104 —__— 09

‘; 102 0,6
/ 100 Inflationsrate 0,3
Geldmengenwachstum

/ 8 [l ¥V | I [ ] 0

1 | ) I )
1996 1997 1998 1999 -2 0 +2 +4 +6 +8
Jahre

1 Out-of-sample. Tatsdchliches Preisniveau; 1996 = 100. Der schattierte Bereich markiert ein Konfidenzinter-
vall von 95%. Die Prognosen beruhen auf einem Fehlerkorrekturmodell (iiber den Zeitraum 4. Quartal 1980 bis
4. Quartal 1995 geschitzt) fur die Inflationsrate unter Verwendung von M3, den Preisen und dem Real-
einkommen als Regressoren. 2Geschitzte Auswirkung eines dauerhaften Anstiegs des Wachstums von M3 um
1 Prozentpunkt auf die Inflationsrate; Jahresraten in Prozent.

Grafik IV.6

Quellen: EZB; eigene Schitzungen.
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Die Verwendung eines Referenzwerts fiir das M3-Wachstum gemeinsam mit
einer Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung deutet darauf hin, daBB die EZB
die Geldpolitik in der Praxis weitgehend auf ebenso pragmatische Weise betreiben
wird wie die Deutsche Bundesbank. Historisch gesehen hat die Bundesbank vor
dem Hintergrund des von ihr anvisierten Ziels der Preisstabilitit deutlich auf
Anderungen der Inflationsrate reagiert und die Abweichungen des Geldmengen-
wachstums von der Zielvorgabe relativiert, wenn die monetiren Beziehungen von
nur voriibergehend auftretenden Faktoren gestort wurden, die kaum eine Gefahr
fir die kiinftige Preisentwicklung darstellten. Festzuhalten ist auBerdem, daB3 viele
Zentralbanken mit expliziten Inflationszielen auch Geldmengenaggregaten als
Konjunkturindikatoren betrachtliche Aufmerksamkeit schenken. Die von der EZB
angekiindigte geldpolitische Strategie ist somit einem Regime mit Inflationsziel in
mancher Hinsicht nicht unihnlich, wenngleich die Inflationsprognosen hier nicht
veroffentlicht werden und das M3-Wachstum als besonders wichtige Informations-
variable dient.

Lander mit expliziten Inflationszielen

Auch in Lindern, in denen ein explizites Inflationsziel verfolgt wird, wurde die
Geldpolitik von der Abschwichung in der Weltwirtschaft, den sinkenden Rohstoff-
und Energiepreisen sowie der hoheren Volatilitit an den weltweiten Finanz-
markten beeinfluBt. Insgesamt entspannten sich die monetiren Rahmenbe-
dingungen im Verlauf des betrachteten Jahres. Sowohl die gemessene als auch die
Kerninflationsrate bewegten sich nahe dem unteren Wert des Zielkorridors fiir die
Inflation. In dieser Situation hielten es die Notenbanken fiir wichtig, ihre Ent-
schlossenheit zu demonstrieren, auf Uberschreitungen wie auf Unterschreitungen
des vorgegebenen Ziels gleichermaBBen konsequent zu reagieren. Ein in dieser
Weise symmetrisches Vorgehen trigt dazu bei, die Akzeptanz der Geldpolitik in
der Offentlichkeit zu fordern und zu sichern, auf der die Unabhingigkeit der
Zentralbanken letztlich fuBt.

Im Vereinigten Konigreich setzte im Oktober 1998 ein Proze3 der monetdren
Lockerung ein, nachdem der Kurs der Geldpolitik angesichts des kriftigen Wachs-
tums und erster Befiirchtungen, die Inflationsraten konnten wieder steigen, zuvor
wiederholt gestrafft worden war. Vor dem Hintergrund sich eintriibender Aus-
sichten fiir die Weltproduktion und fiir die britischen Exporte, deutlicher Veran-
derungen in der Risikobewertung an den Finanzmirkten sowie einem schwicher
werdenden Vertrauen von Unternehmen und Verbrauchern in den Fortgang der
Konjunktur wurden die Zinsen von 7,5% auf 7,25% gesenkt. Da sich die Anzeichen
mehrten, daB die wirtschaftliche Abschwichung stirker ausfallen wiirde als
zunéchst angenommen, wurden die Zinsen bis April 1999 insgesamt um weitere
2 Prozentpunkte auf 5,25% reduziert.

In Kanada lag die Inflation im vergangenen Jahr nahe beim unteren Referenz-
wert des Zielkorridors. Einerseits bewirkte die Abwertung des kanadischen
Dollars einen deutlichen Anstieg der Importpreise fiir viele Verbrauchsgiiter des
Nichtenergiesektors sowie fiir Dienstleistungen, andererseits wirkten inlindische
Angebotsiiberschiisse und der anhaltende Riickgang der Energie- und Rohstoff-
preise dem Anstieg des Preisniveaus entgegen. Da die Rohstoffproduktion fiir die

EinfluB der
weltweiten
Konjunktur-
abschwichung,
sinkender

Rohstoff- und
Energiepreise sowie
der Volatilitit an
den Finanzmarkten

Vereinigtes
Konigreich

Kanada
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Inflation und Notenbanksdtze in Liandern mit expliziten
Inflationszielen
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Anmerkung: Inflationsraten gemessen als Veranderung des Verbraucherpreisindex gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. Fiir Neuseeland basiert die Kerninflationsrate auf dem Verbraucherpreisindex abziiglich Kreditdienst-
leistungen, und der Notenbanksatz entspricht der offiziellen Cash Rate (vor Mirz 1999: Tagesgeld). Erlduterung
der Kerninflationsrate (bereinigte Inflationsrate) und des Notenbanksatzes in den anderen Lindern s. letztjahriger
Jahresbericht, Grafik I1V.7 und Tabelle IV.1. Die Inflationsprognose des Marktes bezieht sich auf die jihrliche
gemessene Inflationsrate (Neuseeland und Vereinigtes Konigreich: Kerninflationsrate); die Erhebungen wurden
im Marz 1999 durchgefiihrt.

Quellen: © Consensus Economics, London; Angaben der einzelnen Linder. Grafik IV.7

kanadische Wirtschaft von groBer Bedeutung ist, libte der Verfall der Rohstoff-
preise im Jahresverlauf einen betriachtlichen Abwertungsdruck auf die Wahrung
aus. Dieser Druck verschirfte sich nach der Krise in RuBland im August noch
erheblich, als die Turbulenzen an den internationalen Finanzméarkten auch auf die
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kanadische Wirtschaft iibergriffen. Angesichts des sprunghaften Anstiegs der
Risikopramien an den Anleihemiarkten sowie der Abwertung der Wihrung wurde
der Notenbanksatz Ende August um 1 Prozentpunkt auf 6% angehoben, obgleich
es Anzeichen fiir eine konjunkturelle Abschwichung als Folge der Entwicklungen
in Asien gab. Auf diese Weise gelang es, die Lage an den Markten zu stabilisieren.
Danach wurden die Zinsen im September, Oktober und November 1998 (als
Reaktion auf die Zinssenkungen in den USA) sowie im Mirz 1999 jeweils um
0,25 Prozentpunkte zuriickgenommen. Obgleich die Zinsen damit im Jahr 1998
per saldo gestiegen sind, haben sich die monetiren Bedingungen unter dem Einfluf3
des schwicheren kanadischen Dollars insgesamt deutlich entspannt.

In Australien, wo die Geldpolitik darauf zielte, Gber den Konjunkturzyklus  Australien
eine durchschnittliche Inflationsrate von 2-3% einzuhalten, zog die Inflation
wieder etwas an, blieb aber unter 2%. Obgleich die Abwertung des australischen
Dollars einen Anstieg der GroBhandelspreise bei den Importgiitern ausgel6st hat,
haben sich die Verbraucherpreise nicht so stark erhoht, wie es vor dem Hinter-
grund der in der Vergangenheit zu beobachtenden Beziehung hitte erwartet
werden koénnen. Angesichts der giinstigen Aussichten fiir die Preisentwicklung
sowie der Erwartung, daB3 die Eintriibung des weltwirtschaftlichen Umfelds und die
Asien-Krise das robuste Wirtschaftswachstum in Australien dimpfen kénnten,
wurden die Zinsen im Dezember um 0,25 Prozentpunkte auf 4,75% gesenkt, um
die Konjunktur zu unterstiitzen.

In Neuseeland wurde der Ende 1996 eingeschlagene Kurs einer allgemeinen  Neuseeland
Lockerung der monetdren Bedingungen — gemessen an einem Durchschnitt aus
Zinssatz und Wechselkurs — im vergangenen Jahr fortgesetzt. Damit wurde den
glinstigen Aussichten fiir die Preisentwicklung Rechnung getragen, die zu einem
guten Teil auf die wahrend der vorangegangenen Abschwichungsphase entstan-
denen Uberkapazititen zuriickzufilhren sind. Ungewohnlich war aber, daB die
Lockerung vor allem durch sinkende Zinsen und nicht durch eine Abwertung der
Wihrung zustande kam. Als Folge der jiingsten Turbulenzen an den internationalen
Finanzméarkten und der damit verbundenen Zunahme der Risikoscheu stellten die
Anleger in mehreren Wihrungen tendenziell Short-Positionen glatt. Zusammen
mit der Einschitzung an den Markten, daB die Phase der geldpolitischen Lockerung
in Neuseeland voriiber sein konnte, filhrte dies zu einer Stiarkung der neusee-
landischen Wihrung.

In Schweden wurde die Geldpolitik im Betrachtungszeitraum vor dem Hin-  Schweden
tergrund einer sich abschwichenden Konjunktur und einer gemessenen Inflations-
rate, die infolge riicklaufiger Hypothekarzinsen unter null gesunken war, gleichfalls
gelockert. Da die Inflationsprognose einen Wert unter dem als ReferenzgroBe
verwendeten Band von 1-3% fiir den von der Sveriges Riksbank zugrunde gelegten
Zeithorizont von 1-2 Jahren ergab, wurde der Satz fiir Pensionsgeschifte schritt-
weise von 4,35% im Juni 1998 auf 2,9% im Mirz 1999 gesenkt. Da die schwedische
Wihrung im zweiten Halbjahr 1998 ebenfalls nachgab, entspannten sich die mone-
tiren Rahmenbedingungen noch weiter.

Wechselkurse und Geldpolitik Wechselkurs ist
von Bedeutung fir
den Transmissions-
licht, daB dem WVechselkurs im geldpolitischen Transmissionsmechanismus eine  prozeB ...

Die jiingste Erfahrung von Lindern mit expliziten Inflationszielen veranschau-
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Schliisselrolle zukommt. Angesichts der engen Beziehung zwischen dem Wechsel-
kurs und den Inlandspreisen beeinflussen zinspolitische Schritte die Inflation um so
schneller und durchschlagender, je offener eine Volkswirtschaft ist. Wechselkurs-
verdnderungen wirken liber zwei verschiedene Kanile auf die Inflation, nimlich
direkt Uber die Kosten importierter Endprodukte, die im Verbraucherpreis-
index enthalten sind, und indirekt iiber den Effekt einer Verinderung des realen
Wechselkurses auf die Gesamtnachfrage. Dies stellt die Geldpolitik vor wichtige
Herausforderungen. Da die direkte Ubertragung von Wechselkursinderungen
vergleichsweise schnell wirkt, kénnten die Zentralbanken in offeneren Volks-
wirtschaften im Prinzip engere Zielkorridore fiir die Inflationsrate ansteuern und
eine kiirzere Referenzperiode wihlen. Allerdings kann die Strategie, binnen-
wirtschaftlich bedingte Ausschlige des Preisniveaus durch wechselkurspolitische
MaBnahmen ausgleichen zu wollen, starke Schwankungen des nominalen und
realen Wechselkurses erforderlich machen, die ausgeprigte Effekte auf die
Wirtschaftstdtigkeit haben konnten. Dariiber hinaus besteht die Gefahr sich
hiufig andernder Notenbankzinssitze. Um diese Risiken zu begrenzen, verfolgen
die Zentralbanken, die sich an einem Inflationsziel orientieren, in der Regel einen
eher gradualistischen Ansatz, bei dem Abweichungen der Inflation vom ange-
strebten Zielpfad erst im Zeitverlauf ausgeglichen werden. In einigen Fillen hat die
Erfahrung mit dem EinfluB von Wechselkursinderungen es ratsam erscheinen
lassen, den zugrundegelegten Zeithorizont weiter zu fassen. So stellt die Reserve
Bank of New Zealand mittlerweile auf einen Zeitraum von 18-24 Monaten
ab, nachdem bei der Einfilhrung der Inflationssteuerung zunichst eine Periode von
6—18 Monaten gewihlt worden war. Ein eher gradualistischer Ansatz ist auch dann
angezeigt, wenn Unsicherheit hinsichtlich der Wirkungsintensitit der Trans-
missionswege oder der gesamtwirtschaftlichen Lage besteht. Dariiber hinaus kann
ein derartiger Ansatz hiufige Anpassungen der geldpolitischen Strategie ver-
meiden helfen. Dies erscheint deswegen wiinschenswert, weil es zumeist
schwierig ist, der Offentlichkeit zu erliutern, daB Modifikationen in der Aus-
richtung der Geldpolitik lediglich eine Reaktion auf neue Informationen und nicht
ein Eingestindnis friiherer Fehler darstellen.

Das Vorliegen eines Wechselkurskanals im monetiren Transmissions-
mechanismus ist zudem fiir die grundsitzliche Beurteilung und Bestimmung
der geldpolitischen Ausrichtung von Bedeutung, denn sowohl der Wechselkurs
als auch die Zinsen beeinflussen die Gesamtnachfrage, die Produktionsliicke und
den Preisauftrieb. Einige Zentralbanken verwenden einen sogenannten Monetary
Conditions Index (MCI), der als gewichteter Durchschnitt eines kurzfristigen Zins-
satzes und des Wechselkurses ermittelt wird. Er dient sowohl als geldpolitisches
Instrument wie auch zur Erfassung von Anderungen in der Ausrichtung der Geld-
politik. Bei einem solchen Ansatz wird Schwankungen des Wechselkurses meist
eher mit entsprechenden Anpassungen der kurzfristigen Zinsen begegnet, um den
MCI auf einem bestimmten Niveau zu halten.

Allerdings ist es unter den Zentralbanken weithin unstrittig, daB es keine
automatische Reaktion der Geldpolitik auf Wechselkursbewegungen geben sollte.
Vielmehr hingt das angemessene Vorgehen davon ab, ob im Wechselkurs reale
okonomische Verinderungen ihren Niederschlag finden, auf die die Geldpolitik
nicht reagieren sollte, oder ob Stérungen der Preisentwicklung vorliegen, denen
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die Geldpolitik angemessen Rechnung tragen sollte. Die explizite Verwendung
eines MCI hat den Nachteil, daB sie Marktteilnehmer zu der Annahme verleiten
konnte, die Zentralbank werde automatisch auf Anderungen des Wechselkurses
antworten. Kommt es dann nicht zu dem erwarteten geldpolitischen Schritt,
kénnte dies an den Finanzmarkten den Eindruck schiren, daB die Zentralbank das
Geschehen nicht mehr unter Kontrolle hat. Bei einer deutlichen Abwirtsbewe-
gung des Wechselkurses konnten die Marktteilnehmer diese Entwicklung dann in
ihrer Erwartungsbildung einfach fortschreiben. In einem solchen Umfeld muB3 es
zentrales Anliegen der Geldpolitik werden, Spannungen an den Devisenmérkten zu
vermeiden. In Kanada entstand eine solche Situation als Folge des Zahlungsausfalls
RuBlands: Als die kanadische Wahrung unter starken Druck geriet, muf3te die Bank
of Canada die Zinsen abrupt anheben, um das Vertrauen an den Markten wieder-
herzustellen. Da die Marktteilnehmer dazu neigen, Veranderungen des MCI bis-
weilen falsch zu deuten, kiindigten vor kurzem sowohl die kanadische als auch die
neuseelindische Zentralbank an, in Zukunft gréBere Schwankungen des MCI
innerhalb einer weitgefaBten Bandbreite zuzulassen, bevor von seiten der Geld-
politik reagiert wird.

Auch in der Schweiz beeinfluBten Wechselkursiiberlegungen die Umsetzung
der Geldpolitik im Berichtszeitraum. Seit dem Zusammenbruch des Systems
fester Wechselkurse in den frilhen siebziger Jahren haben Portfolio-
umschichtungen an den internationalen Finanzmirkten wiederholt zu Phasen der
Aufwertung des Schweizer Frankens gefiihrt, die die Konjunktur in der Schweiz
tendenziell dimpften. Die Turbulenzen an den internationalen Finanzmiarkten im
Herbst 1998 |6sten erneut eine solche Phase aus. Da die Inflationsrate praktisch
bei null lag und eine betrichtliche Produktionsliicke bestand, wurde die Verhin-
derung einer Aufwertung als besonders wichtig erachtet, um in einem Umfeld, das
durch unzureichendes Wirtschaftswachstum gekennzeichnet war, einem Abwirts-
trend der Preise entgegenzuwirken. Die Schweizerische Nationalbank begegnete
diesen Herausforderungen mit einer reichlichen Liquidititsversorgung und
driickte den Tagesgeldsatz auf unter 1%, womit der in den letzten Jahren verfolgte
Kurs einer stirker expansiv ausgerichteten Geldpolitik fortgesetzt wurde.

Wenn die kiirzliche Einfiihrung des Euro auch keine unmittelbaren Bedeutung des
Wirkungen auf den Wechselkurs des Schweizer Frankens hatte, so kénnten doch ~ YVechselkurses fiir
etwaige langerfristige Veranderungen des realen Wechselkurses gegeniiber dem die Schweiz
Euro die wirtschaftliche Lage in der Schweiz angesichts der engen Handels-
verflechtung mit den Landern des Euro-Raums in erheblichem MaBe beeinflussen.
Die Schweizerische Nationalbank hat daher signalisiert, daB solche Entwicklungen
— je nach ihrer Ursache und ihrem AusmaB — die Geldpolitik moglicherweise zu
entsprechenden GegenmaBnahmen veranlassen wiirden. Eine dauerhafte Anbin-
dung des Wechselkurses steht hingegen nicht zur Debatte. Da die Finanzmarkte
offensichtlich mit einer nachhaltigen Aufwertung des Schweizer Frankens rechnen,
wiirde eine Wechselkursbindung einen Anstieg des Zinsniveaus in der Schweiz
mit sich bringen, der insbesondere die stark zinsabhingigen Wirtschaftsbereiche
belasten wiirde.

Auch in Norwegen spielten Wechselkursbewegungen fiir die zinspolitischen

. . . . . Wechselkurs und

Entscheidungen im vergangenen Jahr eine bedeutende Rolle. Die Geldpolitik ist i <0 in
hier darauf ausgerichtet, den Wechselkurs gegeniiber der ECU bzw. dem Euro in  Norwegen
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Wirtschaftsindikatoren in Norwegen und der Schweiz
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Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.8

einem impliziten Band zu halten, jedoch ohne den Anspruch, diese Schwankungs-
marge unter allen Umstdnden verteidigen zu wollen. GemiB den Vorgaben der
Regierung fiir die norwegische Zentralbank sollte die Geldpolitik bei ausgepragten
Wechselkursinderungen eingesetzt werden, um den Wechselkurs behutsam in
die Bandbreite zuriickzufiihren. Als die norwegische Krone — ebenso wie die
Wihrungen einer Reihe weiterer Linder, deren Exporte einen hohen Rohstoff-
anteil aufweisen — im August 1998 unter Abwertungsdruck geriet, wurden die
Zinsen schrittweise um insgesamt 3 Prozentpunkte angehoben. Zusammen-
genommen wurden die Zinsen im Jahr 1998 um 4,5 Prozentpunkte heraufgesetzt,
um dem Abwertungstrend der Krone entgegenzusteuern. Zwar diirfte die geld-
politische Straffung in diesem speziellen Fall durchaus geeignet gewesen sein, um
einer Uberhitzung der Konjunktur vorzubeugen, doch fiihrt das skizzierte Beispiel
auch vor Augen, welche Schwierigkeiten ein Wechselkursziel fiir Linder mit sich
bringen kann, die potentiell groBen Veranderungen der Terms of Trade ausgesetzt
sind. Wie aus Grafik V.9 hervorgeht, tendieren Linder, deren Exportstruktur
stark durch die Ausfuhr von Rohstoffen und eine wenig differenzierte Produkt-
palette gepragt ist, denn auch eher dazu, die Geldpolitik an einem expliziten
Inflationsziel auszurichten. Im Rahmen eines solchen Regimes ist die Zentralbank
nur dann gehalten, auf Wechselkursbewegungen zu reagieren, wenn diese einen
EinfluB auf die kiinftige Preisentwicklung haben.
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Geldpolitik bei Preisstabilitat

Das Erreichen der Preisstabilitit und die Wahrscheinlichkeit, zeitweise sogar bei
fallenden Preisen Geldpolitik betreiben zu miissen, stellen die Zentralbanken
vor eine Reihe von Fragen, z.B. ob mittels eines expliziten Ziels fiir die Geldwert-
stabilitdit verhindert werden kann, daBB ein beobachteter Preisriickgang bei der
Erwartungsbildung einfach als Trend in die Zukunft fortgeschrieben wird, und
— falls dies zutrifft — welche Vor- und Nachteile dann mit einem Preisniveauziel
bzw. einer Zielvorgabe fiir die Preissteigerungsrate verbunden sind. Dariiber
hinaus ist auch die Frage wichtig, ob die Geldpolitik in Phasen sinkender Preise
moglicherweise grundsitzlich weniger wirksam ist. (Zur Erorterung der geld-
politischen Implikationen der stirkeren nominalen Preisrigiditaten, die durch die
jungste Phase sinkender Inflationsraten hervorgerufen wurden, s. Kapitel Il.)

Eine Situation einmal erreichter Preisstabilitit weckt die Befiirchtung, daB  Gefahr einer
sich ein Preisriickgang selbst verstirken und auf diese Weise zu einer Deflations- ~ Deflationsspirale ...
spirale filhren konnte. Im Augenblick ist die Gefahr eines derartigen Szenarios
allerdings wohl eher gering. Erstens sind in jlingerer Zeit nur in Australien,
Japan, Schweden und der Schweiz die Verbraucherpreise gesunken, und dies
zumeist auch nur lber ein oder zwei Quartale hinweg. Dariiber hinaus wiesen die
ermittelten Kerninflationsraten in der Regel keine negativen Werte auf. Zweitens
schlug sich in den niedrigen Inflationsraten vor allem der starke Riickgang der Ol-
und anderer Rohstoffpreise nieder, der auch sinkende Importpreise zur Folge
hatte. Da diese Preisriickginge zum Teil den Effekt der weltweiten Abschwichung
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der Wirtschaftsentwicklung auf die Rohstoffnachfrage widerspiegeln, ist davon
auszugehen, daB3 sie nur voriibergehender Natur sind. Tatsichlich deutet die
Wende bei den Rohstoffpreisen seit Anfang 1999 darauf hin, daB sich der Preis-
trend an den internationalen Rohstoffmdrkten umkehren kénnte. Drittens haben
die Zentralbanken in den letzten Jahren immer mehr darauf geachtet, die Infla-
tionsrate nahe den expliziten oder impliziten Zielvorgaben zu halten, und sie haben
hervorgehoben, daB es wichtig ist, bei Uber- und Unterschreitungen dieses Ziels
gleichermaBen zu reagieren. Im 20. Jahrhundert waren Phasen starker Preis-
riickginge stets unmittelbar besonderen wihrungspolitischen Initiativen zuzu-
schreiben. Hierzu gehoren beispielsweise die Riickkehr vieler Lander zum Gold-
standard unter Verwendung der Vorkriegskurse in den zwanziger Jahren sowie die
verfehlte Geldpolitik wahrend der Weltwirtschaftskrise der dreiBiger Jahre. Aus
diesen Ereignissen diirften die Notenbanken wichtige Lehren gezogen haben.
Heutzutage messen die Zentralbanken weltweit dem Ziel niedriger, aber noch
positiver Inflationsraten groBere Bedeutung bei, was die Wahrscheinlichkeit defla-
tiondrer Phasen verringern dirfte.

Historischer Hintergrund

Bei der Untersuchung der Wirkung riicklaufiger Preise und der Frage nach den
Anforderungen, die eine solche Situation fiir die Geldpolitik mit sich bringt, stellt
sich u.a. das Problem, daB es seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs praktisch
keine derartigen Entwicklungen gegeben hat. Es miissen daher dltere Daten heran-
gezogen werden. Tabelle V.1 zeigt die durchschnittlichen Inflationsraten sowie die
Verianderungsraten der Produktion fiir zehn Linder zuriick bis in die achtziger
Jahre des letzten Jahrhunderts; unterschieden wird dabei nach Deflations- und
Nichtdeflationsphasen. Weil kiirzere voriibergehende Stérungen einen deutlichen
EinfluB auf das Preisniveau haben koénnen, wird Deflation hier als eine Phase
definiert, in der der Verbraucherpreisindex liber mindestens zwei Jahre hinweg
sinkt. Dariiber hinaus werden jeweils die Zeitraume 1882-1913 und 1923-39
separat betrachtet, da sich die Deflationsphasen zwischen den beiden Weltkriegen
moglicherweise von jenen vor dem Ersten Weltkrieg unterscheiden. Bei der
Interpretation der Tabelle muB natiirlich beriicksichtigt werden, daB3 historische
Daten oftmals eine geringere Qualitit besitzen als jiingere Daten und daB sich die
Struktur der Wirtschaft seit Ende des 19. Jahrhunderts grundlegend verindert hat,
wobei die Produktion von Dienstleistungen, die wohl weniger konjunkturreagibel
ist, stark an Bedeutung gewonnen hat.

Aus der Tabelle geht hervor, daB3 Phasen deflationdrer Entwicklung in der Zeit
vor dem Ersten Weltkrieg relativ haufig auftraten. Noch bemerkenswerter ist
jedoch, daBB wéhrend dieser Perioden die Produktion weiterhin zunahm, wenn
auch in geringerem MaBe als in Zeiten steigender Preise. Demgegeniiber gingen
Deflationsphasen in der Zeit zwischen den beiden Weltkriegen mit Produktions-
riickgangen einher. Dies scheint jedoch ausschlieBlich auf die Weltwirtschaftskrise
zuriickzufiihren zu sein, die wohl durch geldpolitische Fehler hervorgerufen bzw.
verstiarkt wurde. Klammert man deshalb den Zeitraum zwischen 1930 und 1933
bei der Betrachtung aus, so zeigt sich, daB in anderen Perioden sinkender Preise
zwischen den beiden Weltkriegen das Einkommen im Durchschnitt ebenfalls
gestiegen ist. Nach der Analyse der historischen Entwicklung ist die Einschitzung,
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Deflationsphasen im Uberblick
Deflationsphasen Nichtdeflationsphasen [Nachrichtlich:
Preise | Produktion Preise Produktion DAanhI
eflations-
Durchschnittliches jahrliches Wachstum in Prozent jahre
1882-1913
USA -3,7 -1,2 1,4 4,4 5
Japan? -3,7 18 4,4 2,7 4
Deutschland -2,0 4,0 1,8 2,6 8
Frankreich 11 2,1 0,2 1,6 2
Italien -1,2 1,3 1,4 2,2 14
Vereinigtes Konigreich -3,0 1,4 1,0 1,9 8
Kanada —4,7 1,1 11 4,6 3
Belgien —472 1,6 1,5 2,1 8
Schweden -2.8 2,0 2,2 33 12
Dinemark -3,5 2,8 1,8 3,0 10
Durchschnitt -3,0 1,7 1,7 2,8 7
1923-39
USA -4,2 -3,8 1,8 7,3 8
Japan —-6,7 0,9 57 6,6 8
Deutschland3 -6,4 -2,2 1,6 71 4
Frankreich -5.8 -1,9 10,2 3,7 5
Italien -54 1,1 6,1 3,4 8
Vereinigtes Konigreich -3,1 0,6 1,9 41 9
Kanada -6,2 -8,6 0,6 6,6 4
Belgien -5,6 -1,1 8,7 2,6 5
Schweden -3,0 2,7 1,5 42 8
Danemark -5,0 2,3 3,0 3,5 7
Durchschnitt -5,1 -1,0 4,1 4,9 7
darunter: 1923—39 ohne 1930-33
USA -1,6 1,1 1,8 7,3 4
Japan —4,2 0,5 6,3 79 6
Deutschland* - - 1,6 7.1 0
Frankreich -6,1 -1,8 11,1 4,4 2
Italien -55 3,1 6,1 3,4 4
Vereinigtes Konigreich -2,3 1,8 1,9 41 5
Kanada - - 0,6 6,6 0
Belgien -3,8 1,3 9,6 2,7 2
Schweden -3,3 5,9 1,5 4,2 4
Danemark -58 3,0 2,9 3,5 4
Durchschnitt -4,1 1,9 4,4 51 4
1 Deflation definiert als mindestens zwei aufeinanderfolgende Jahre des Preisriickgangs. 2 1885-1913.
31926-38. “41926-29 und 1934-38.
Quellen: B.R. Mitchell, International Historical Statistics: Europe 1750—1993, Macmillan, 1998; US Depart-
ment of Commerce, Bureau of the Census, Historical Statistics of the US, 1975. Tabelle IV.1

Deflation fiihre zu sinkender Produktion, offenbar weitgehend durch die Erfahrung
der Weltwirtschaftskrise gepragt.
Interessant ist die Uberlegung, warum Phasen sinkender Preise — mit

Ausnahme der frithen drei8iger Jahre — nicht auch von einer riicklaufigen Produk-
tionsentwicklung begleitet wurden. Hierfiir bieten sich zwei Erklarungen an. Da
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Bedeutung der
Vorgabe eines
Ankers fiir die
Erwartungsbildung

Preisniveauziele und
Inflationsziele

Preisriickgange entweder durch eine Verringerung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage oder durch eine Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Angebots her-
vorgerufen werden koénnen, konnte ein erster Erklirungsansatz darin bestehen,
daB Phasen riicklaufiger Preise in der Geschichte in Zeiten relativ giinstiger Ver-
inderungen des gesamtwirtschaftlichen Angebots aufgetreten sind. In diesem
Zusammenhang ist an die Verbreitung technischer Neuerungen zu denken, wie
etwa Eisenbahn und Elektrizitit Ende des 19. Jahrhunderts oder Computer und
Telekommunikation in jiingerer Zeit. Ein zweiter Erkliarungsansatz besteht darin,
daB die Preisriickginge nicht stark genug waren oder nicht lange genug anhielten,
um die Erwartung auch in Zukunft sinkender Preise entstehen zu lassen. Diese
Vermutung wird durch die Beobachtung gestiitzt, daBB die langfristigen Zinsen
— auBer wahrend der Weltwirtschaftskrise — in Zeiten sinkender Preise in der
Regel nicht nennenswert zuriickgingen. Hierin diirfte zum Ausdruck kommen, daf3
die Finanzmarktakteure Preisriickgange als eine voriibergehende Erscheinung
bewerteten.

Vorgabe eines Ankers fiir die Erwartungsbildung

Die These, die Weltwirtschaftskrise sei dadurch verschirft worden, dal3 Preis-
riickginge tendenziell auch die Erwartung in Zukunft sinkender Preise hervor-
rufen, legt die SchluBfolgerung nahe, daB es fiir die Zentralbanken wichtig ist, nach
Méoglichkeit eine niedrige Preissteigerungsrate als Anker fiir die Inflations-
erwartungen vorzugeben, damit diese weniger stark auf aktuelle wirtschaftliche
Entwicklungen reagieren. Da die Preisbildung durch die Einschidtzung der kiinftigen
Preisentwicklung mitbestimmt wird, kann eine Stabilisierung der langfristigen
Erwartungen auBerdem bewirken, daB eine konjunkturelle Abschwichung weniger
stark auf die Preise durchschlagt.

Um zu verhindern, daB sich ein Preisriickgang durch entsprechende Erwar-
tungsbildung selbst verstirkt, kann die Zentralbank z.B. eine quantitative Defini-
tion von Preisstabilitit vornehmen. In jiingerer Zeit sind mehrere Zentralbanken
dazu Ubergegangen, explizite Zielwerte fiir die Inflationsrate als Kern ihrer geld-
politischen Konzeption zu formulieren. In einem Umfeld, in dem es einem Riick-
gang des Preisniveaus entgegenzusteuern gilt, stellt sich allerdings die Frage, ob
nicht eine explizite Zielvorgabe fiir das Preisniveau selbst (die mdglicherweise im
Zeitverlauf steigen koénnte) von Vorteil wire. Ein Unterschied zwischen einer
Zielvorgabe fiir die Preissteigerungsrate und einer Zielvorgabe fiir das Preisniveau
selbst besteht darin, daB die Zentralbank zur Einhaltung von Preisniveauzielen
frithere Zielverfehlungen auf jeden Fall riickgiangig machen muB, wihrend dies bei
Abweichungen von der angestrebten Inflationsrate nicht der Fall ist. Dieser
Unterschied kann in einer Situation, in der die Preise unerwartet sinken, ent-
scheidend sein. Wenn die Zentralbank ein Inflationsziel anstrebt, muB3 sie die
Inflationsrate lediglich wieder auf den formulierten Zielpfad bringen. Bei einem
Preisniveauziel muB3 die Zentralbank dagegen auch das Zuriickbleiben hinter dem
Zielwert ausgleichen. Im Ergebnis bedeutet dies, daB} die auf kurze Sicht erwartete
Inflationsrate im Falle eines plétzlich sinkenden Preisniveaus unter einem geld-
politischen Regime mit Preisniveauziel vergleichsweise hoher ausfillt als bei einer
an der Inflationsrate ausgerichteten Konzeption. Das heif3t wiederum, daB unter
einem Preisniveauziel moglicherweise niedrigere reale Zinsen erwartet werden
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und die Geldpolitik stirker stimulierend wirken kann als bei einem Inflationsziel.
Diese Uberlegungen diirften auch eine Erklirung dafiir liefern, weshalb das einzige
Beispiel fiir ein explizites Preisniveauziel einer Zentralbank — das die Sveriges
Riksbank einfiihrte, als sie die Wechselkursparitit 1931 fiir kurze Zeit aufgegeben
hatte — aus einer Zeit stammt, in der es die Hauptaufgabe der Geldpolitik war,
deflationdren Tendenzen entgegenzuwirken.

Fir grundsitzlich jedes geldpolitische Ziel gilt aber natiirlich, daB3 es glaub-  Bedeutung der
wiirdig sein muB, wenn es von Nutzen sein soll. Daher diirfte es besser sein, wenn ~ Glaubwiirdigkeit
ein solches Ziel bereits hinreichend lange vor einer Phase sinkender Preise einge-
fihrt wurde. Wird ein expliziter Zielwert erst dann angekiindigt, wenn das Preis-
niveau bereits unter deutlichen Abwiartsdruck geraten ist, so besteht die Gefahr,
daB die geldpolitisch Verantwortlichen nicht in der Lage sein werden, die selbst-
gesetzte Vorgabe einzuhalten.

Bedeutung niedriger Inflationsraten fiir die Geldpolitik

Es besteht weithin Einvernehmen dariiber, daB dauerhaft auf sehr niedrigem

Niveau gehaltene Inflationsraten ein giinstiges Umfeld fiir wirtschaftliches Wachs-

tum bieten und aus diesem Grunde wiinschenswert sind. Da sich die Inflations-

raten in einer Reihe von Lindern nahe bei null bewegen, diirften sich die Zentral-

banken in Zukunft jedoch hdufiger auch mit kurzen Phasen sinkender Preise

konfrontiert sehen. Ein mogliches Problem konnte in diesem Zusammenhang sein,  Mégliche
daB sich die Nominalléhne als nach unten starr erweisen kénnten. VWenn dies der "}"?(’j‘?ti;:”“”'
igidi

Fall ist, kénnte ein Riickgang des Preisniveaus zu einem Anstieg der Realléhne  ~ =

fihren, der sich lihmend auf die Beschiftigung und die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat auswirkt. Ein anderes Problem ergibt sich daraus, daB es nicht méglich ist,
die nominalen Zinsen negativ werden zu lassen. Wenn ein kontraktiver Nachfrage-
schock auftreten sollte und die Preise zu fallen beginnen, hitte dies einen Anstieg
der Realzinsen zur Folge, der die Nachfrage zusitzlich dimpfen konnte.

Empirisch ist die These nach unten starrer Nominalléhne keineswegs ein-

deutig zu belegen. Dariiber hinaus gibt es zwei weitere Griinde, die Rolle starrer ... nicht
Léhne nicht iiberzubewerten. Da Phasen des Preisriickgangs in der jiingeren Uberzubewerten
Vergangenheit selten waren, ist es nicht verwunderlich, daB auch Senkungen der
Nominalldhne kaum beobachtet werden konnten. Die Flexibilitit der Nominal-
[6hne nach unten konnte durchaus zunehmen, wenn die durchschnittlichen Infla-
tionsraten Uber einen lingeren Zeitraum hinweg nahe bei null liegen. Relativiert
wird die Bedeutung einer Starrheit der Nominalldhne nach unten ferner dadurch,
daB die Lohnstiickkosten selbst bei unverianderten Lohnen sinken kénnen, sofern
die Produktivitit steigt.

Bislang gibt es auch keinen AufschluB dariiber, ob und gegebenenfalls in  Untere Grenze
welchem AusmaB die Geldpolitik bei sinkenden Preisen an Wirksamkeit einbiiBt, ~der nominalen
weil die nominalen Zinssitze nicht negativ werden konnen. Die erwarteten realen Zinssdtze bei null
langfristigen Zinssatze sind im Rahmen des monetiren Transmissionsmechanismus
wohl von groBerer Bedeutung als die tatsdchlichen realen kurzfristigen Zinsen. Ein
Preisverfall diirfte, wie oben erdrtert, daher nur dann bedenklich sein, wenn er so
lange anhilt, daB auch fiir die Zukunft mit sinkenden Preisen gerechnet wird.

Uberdies beeinfluBt die Geldpolitik die Gesamtnachfrage nicht allein iber das
reale Zinsniveau, sondern auch liber den Wechselkurs und die Verfiigbarkeit von
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Rolle der Preise
von Vermdgens-
werten

Krediten. So kann die Riickfiihrung der kurzfristigen Nominalzinsen auf null durch-
aus ausreichen, um auf dem Weg iiber eine Abwertung der Wihrung die Nach-
frage zu beleben — vorausgesetzt natiirlich, daB sich nur einzelne Lander dieser
Strategie bedienen. Auch geldpolitische MaBnahmen, die auf eine weniger restrik-
tive Kreditvergabe zielen, diirften sich selbst dann als effektiv erweisen, wenn die
Nominalzinsen nahe bei null liegen.

Ein anhaltend sinkendes Preisniveau stellt allerdings ein gravierendes Problem
dar, soweit auch die Preise von Vermégenswerten betroffen sind. Eine besondere
Schwierigkeit sind in diesem Zusammenhang Riickginge bei den Preisen von Ver-
mogenswerten, die als Sicherheiten fiir Bankkredite dienen. Da zwischen realen
Zinsen und den Preisen von Vermogenswerten ein negativer Zusammenhang
besteht, konnte ein Anstieg der realen Zinsen aufgrund einer deflationdren
Entwicklung den Wert von Sicherheiten stark beeintrichtigen und so zu einer
Verschirfung der Kreditkonditionen fiihren, die die kontraktiven Tendenzen
moglicherweise zusitzlich verstirkt. Wie die jiingsten Erfahrungen in Japan ver-
muten lassen, wo der Preisverfall von Vermdgenswerten seit Anfang der neunziger
Jahre das Bankensystem grundlegend geschwicht hat, beeinfluBt ein Riickgang des
Preisniveaus die Wirtschaftslage méglicherweise am starksten durch seinen Effekt
auf das Bankensystem.
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