Federal Reserve
erhoht Leitzinsen
auf malvolle ...

IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Der geldpolitische Kurs der G3 blieb im Berichtszeitraum sehr akkommodierend.
Da das Wirtschaftswachstum in den USA anhielt und sich die Risiken von einer
unerwiinschten Disinflation und Wirtschaftsschwache in Richtung eines moglichen
Inflationsdrucks verschoben, begann die Federal Reserve allerdings, die geld-
politische Lockerung durch eine Reihe mal3voller Steigerungen des Tagesgeld-
zielsatzes zurliickzunehmen. Die EZB hielt ihren Leitzins unverandert, weil das
unterdurchschnittliche Wirtschaftswachstum und die Aufwertung des Euro den
Inflationsdruck weiterhin dampften. Die Bank of Japan behielt ihre Nullzinspolitik
bei, denn die hemmenden Einflisse in der Wirtschaft und im Finanzsektor waren
so stark, dass kein Ende der Deflation in Sicht war. Mit den glinstiger werdenden
Finanzmarktbedingungen schien die Abkehr der japanischen Zentralbank von
ihrer unkonventionellen quantitativen Lockerung aber trotzdem naher zu ricken.
Vor dem Hintergrund der anhaltenden Erholung der G3-Volkswirtschaften bei
niedrigen Leitzinsen waren sich die Wahrungsbehorden der Notwendigkeit einer
klaren Kommunikation ihrer Kursanderungsstrategien bewusst.

In den kleineren Industrielandern waren die Herausforderungen fiir
die Geldpolitik vielfaltiger. Einige Zentralbanken verfolgten einen sehr
akkommodierenden Kurs, wahrend sich andere fiir eine neutralere Aus-
richtung entschieden. Viele Zentralbanken hoben ihre Leitzinsen leicht an, als
sich die Wachstumserwartungen im Inland wie auch im Ausland bestatigten; in
einigen Fallen wurden aufgrund einer zunehmenden Ressourcenverknappung
Bedenken hinsichtlich der Preisstabilitat wach. Die geldpolitischen Beschliisse
wurden nach wie vor von Schuldenstanden, tberhitzten Markten fir Wohn-
eigentum und Wechselkursiiberlegungen beeinflusst.

Externe Einflisse, insbesondere die Entwicklung der Ol- und sonstigen
Rohstoffpreise, pragten den Berichtszeitraum in allen Volkswirtschaften. Ein
Vergleich dieser und anderer neuerer Entwicklungen mit ahnlichen Tendenzen
Ende der 1960er und Anfang der 1970er Jahre scheint erstaunliche Parallelen
aufzuzeigen. Der letzte Teil dieses Kapitels widmet sich einem historischen
Rickblick und vergleicht die damalige mit der aktuellen Lage, um die Wahr-
scheinlichkeit zu beurteilen, dass sich die Geschichte wiederholt. Allgemeiner
betrachtet tragt der Vergleich auf3erdem dazu bei, die Risiken zu verdeutlichen,
denen sich die Geldpolitik gegentibersehen konnte.

Entwicklungen im Einzelnen

USA

Die Federal Reserve steuerte im Berichtszeitraum einen immer weniger
akkommodierenden geldpolitischen Kurs. Allerdings lag der Tagesgeldzielsatz
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zum Ende des Berichtszeitraums trotz acht mafl3voller Erhohungen um jeweils
25 Basispunkte mit 3% immer noch unter den konventionellen Schatzungen
des neutralen bzw. natlrlichen Zinssatzes fiir die USA. Gegen Ende des
Frihjahrs 2005 gingen die Finanzmarkte von weiteren Zinserhohungen aus.

Ein wichtiger Aspekt der geldpolitischen Straffung durch die Federal
Reserve war ihre Transparenz. Die Zentralbank bereitete die Markte umfassend
auf ihre Zinserhohungen vor, nicht zuletzt, um potenzielle Belastungen fiir das
Finanzsystem maoglichst gering zu halten. Sie signalisierte ihre Absichten auf
verschiedene Weise, u.a. Uber Pressemitteilungen und Sitzungsprotokolle
ihres Offenmarktausschusses (Federal Open Market Committee, FOMC) sowie
durch Erkldrungen von Ausschussmitgliedern. Die AuRerungen des FOMC
wurden von den Finanzmarkten im Gro3en und Ganzen gut aufgenommen,
und es gab kaum Uberraschungen hinsichtlich der Richtung und des Umfangs
der Zinsschritte.

Dieser mal3volle Ansatz sollte einen Ausgleich schaffen zwischen den
Risiken fiir ein nachhaltiges Wachstum und dem Ziel, die Preisstabilitat zu
wahren, da das inzwischen vier Jahre anhaltende Wirtschaftswachstum zu
einem weiteren Riickgang der Kapazitatsreserven flihrte (Grafik IV.1). Dennoch
kam die Frage auf, ob die Erhohungen des Tagesgeldsatzes ausreichend
waren, um die vom FOMC angestrebte weniger akkommodierende Aus-
richtung der Geldpolitik herbeizufiihren. Besorgnis erregte u.a. die Tatsache,
dass die steigende Verbraucherpreisinflation im Berichtszeitraum einen sehr
niedrigen realen Ex-post-Tagesgeldsatz zur Folge hatte (2004 war er negativ,
Anfang 2005 Uberschritt er knapp die Nullgrenze).

Auch die ungewodhnliche Reaktion der langerfristigen Marktzinsen auf die
malvolle Straffung der Geldpolitik warf eine Reihe von Fragen auf. In der
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Vergangenheit waren bedeutende Phasen monetarer Straffung in der Regel
mit deutlich steigenden Marktzinsen einhergegangen, und zwar sowohl im
Kurz- als auch im Langfristbereich (Grafik IV.2). Diesmal bewegten sich die
kurzfristigen Marktzinsen zwar im Gleichschritt mit dem Leitzins, aber die
langerfristigen Zinsen fiir festverzinsliche Wertpapiere zeigten keinerlei
Anzeichen eines anhaltenden Aufwartstrends; eher noch war eine leichte
Abwartstendenz festzustellen (Kapitel VI). Dieses Muster schiirte bei einigen
Beobachtern Zweifel, ob die geldpolitischen MalRnahmen die gewilinschte
restriktive Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hatten. Die
Federal Reserve wies jedoch darauf hin, dass die verhaltene Reaktion der
Langfristzinsen nicht zuletzt darauf zurlickzufiihren sei, dass die langerfristigen
Inflationserwartungen anscheinend niedriger und fester verankert seien als in
friheren Fallen. Dies bedeute, dass die Nachfrage weniger stark eingeschrankt
werden musse.

Die untypische Entwicklung der langerfristigen Zinssatze verstarkte
auBerdem andere aufkeimende Bedenken mit weiteren, widerspriichlichen
geldpolitischen Implikationen. Die relativ flache Zinsstrukturkurve konnte
darauf hinweisen, dass die Markte von einem Rickgang der langfristigen
Wachstumsaussichten ausgingen, was moglicherweise einen lockereren geld-
politischen Kurs erfordern wiirde. Allerdings konnten die niedrigen Lang-
fristzinsen im Zusammenspiel mit ricklaufigen Renditenabstanden und
steigenden Preisen von Vermogenswerten auch als Zeichen dafiir interpretiert
werden, dass die Anleger wahrend der langanhaltenden akkommodierenden
Ausrichtung der Geldpolitik weiterhin ibermaRige Risiken eingingen. Der
rasche Preisanstieg beim Wohneigentum war ebenfalls ein Indiz fir das
Wirken solcher Krafte. Eine derartige Interpretation legte nahe, dass die Leit-
zinsen moglicherweise starker angehoben werden missten als vom Finanz-
markt angenommen, um Uberschussliquiditat zu absorbieren.

Die geldpolitischen Entscheidungen in den USA wurden im Berichts-
zeitraum zusatzlich dadurch erschwert, dass die Geldpolitik auch auf andere
unvorhergesehene und potenziell inflationare Entwicklungen eingehen musste.
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Der kraftige Anstieg der Energie- und insbesondere der Olpreise liel3
Beflirchtungen hinsichtlich der Preisstabilitdt und der Abwartsrisiken fiir das
Wirtschaftswachstum aufkommen. Da die Kerninflation deutlich unter der
2%-Marke blieb, wurde das Inflationsrisiko jedoch als relativ begrenzt, wenn-
gleich verstarkt Giberwachungsbediirftig eingeschatzt. Eine weitere potenzielle
geldpolitische Herausforderung war die starke Abwertung des Dollars. Die
anhaltend niedrigen Importpreise und die offenbar schwichere Uberwilzung
von Wechselkursbewegungen in den vergangenen Jahren dagegen schienen
die Notwendigkeit eines energischeren geldpolitischen Handelns zu ver-
ringern. Gegen Ende des Berichtszeitraums gab es jedoch einzelne Hin-
weise auf eine groRBere Preissetzungsautonomie der Unternehmen. Sollte
dies einen neuen Trend signalisieren, konnte eine etwas raschere Abkehr vom
akkommodierenden geldpolitischen Kurs erforderlich sein.

Der FOMC sah sich aul3erdem einer moglichen Verlangsamung des
strukturellen Produktivitatswachstums gegenliber, da sich die Produktion je
Arbeitsstunde im letzten Jahr abschwachte, wahrend sich der Anstieg der
Lohnstilickkosten beschleunigte. Obwohl ein Trendbruch nicht mit Sicherheit
ausgemacht werden konnte, mussten die eventuellen Implikationen in der
Geldpolitik Berticksichtigung finden. Auf kurze Sicht waren die Gewinnmargen
grol3 genug, um die Inflationsauswirkungen zu dampfen und Leitzins-
erhohungen weniger dringlich erscheinen zu lassen, solange keine eindeuti-
geren Hinweise vorliegen. Auf mittlere Sicht konnte eine ricklaufige Trend-
produktivitat ein Indiz fiir einen niedrigeren natirlichen Zinssatz und damit fiir
ein niedrigeres Niveau des Tagesgeldsatzes am Ende der Phase geldpolitischer
Straffung darstellen.

Anfang 2005 beschaftigte sich die Federal Reserve eingehend mit der
Frage, ob ein explizites Inflationsziel die Wirtschaftsleistung in den USA
noch weiter verbessern konnte. Die Diskussion des FOMC Uber die Vor-
und Nachteile eines expliziten Ziels fiir die Preisstabilitat ist als Teil der
- viel umfassenderen — laufenden Uberarbeitung seines institutionellen
Rahmens zur Verbesserung der Transparenz zu sehen. Dazu gehort auch
der kirzlich gefasste Beschluss des Ausschusses, seine Sitzungsprotokolle
rascher zu veroffentlichen und seinen Prognosezeitraum zu verlangern.
Der FOMC wies darauf hin, dass ein explizites Inflationsziel zwar einerseits
die Inflationserwartungen der Volkswirtschaft fester verankern und die
Transparenz interner Uberlegungen sowie die Kommunikation mit der
Offentlichkeit verbessern koénne. Andererseits konnte ein explizites Ziel
jedoch die traditionelle Ausrichtung der Federal Reserve nicht nur auf die
Inflation, sondern auch auf das Wirtschaftswachstum gefahrden und aul3er-
dem ihre Flexibilitat bei Veranderungen der Wirtschafts- und Finanzlage
einschranken.

Euro-Raum

Da die Inflation im Euro-Raum allgemein verhalten blieb und die Konjunktur
stockte, behielt die EZB ihre expansive Geldpolitik bei. Gegen Ende des
Frihjahrs lag der Leitzins bereits seit zwei Jahren bei 2%; dabei wurden das
Unbehagen, dass die Inflationsrate Uber die Obergrenze der Preisstabilitats-
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Grafik IV.3

Quellen: EZB; OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

definition der EZB zu liegen kommt, und die Beflirchtungen im Zusammen-
hang mit der unterdurchschnittlichen Wirtschaftsentwicklung gegeneinander
abgewogen. Der Hohenflug der Olpreise weckte Bedenken hinsichtlich
einer moglichen Verschlechterung der kurzfristigen Inflationsaussichten oder
sogar einer wiederkehrenden Stagflation. Es gab jedoch kaum Anzeichen
dafiir, dass die hoheren Energie- und anderen Rohstoffpreise auf die Kern-
inflation, die Lohnentwicklung oder die mittelfristigen Inflationserwartungen
durchschlugen. Deshalb kam die EZB zu dem Ergebnis, dass die Risiken eines
allgemeinen Preisauftriebs nicht grol3 genug waren, um eine Zinserhohung zu
rechtfertigen. Dies lag zum Teil daran, dass aufgrund des schleppenden Wirt-
schaftswachstums offenbar weiterhin Kapazitdtsreserven vorhanden waren
(Grafik 1V.3). Da sich die Inflation in der Nahe der Obergrenze der von der EZB
formulierten Definition von Preisstabilitat von knapp unter 2% bewegte, blieb
der reale Leitzins nahe null. Wie in den USA lag er damit deutlich unter den
Schatzungen des natlirlichen Zinssatzes. Dies deutete darauf hin, dass die EZB
bei wirtschaftlicher Erholung ihre Geldpolitik anziehen misste, um den
Inflationsdruck zu begrenzen (Grafik 1V.4).

Ebenfalls wie in den USA stellte sich somit eine entscheidende Frage in
Bezug auf die Auswirkungen einer langen Phase akkommodierender Geld-
politik. Einerseits wiesen die obenerwahnten realwirtschaftlichen Mess-
groBen auf eine geringe imminente Inflationsgefahr hin. Andererseits lag
das Wachstum der breit abgegrenzten Geldmenge M3 immer noch Uber
dem Referenzwert der EZB von 4%:%. Ein kraftiges M3-Wachstum ist haufig
ein Anzeichen fir eine lockere Geldpolitik, die zu einer hoheren Inflation
fihren konnte. Wahrend das starke Wachstum von M3 in den letzten Jahren
der gestiegenen vorsorglichen Haltung liquider Mittel zugeschrieben worden
war, waren die Grinde fir die weitere Zunahme im vergangenen Jahr
schwerer auszumachen. Entsprechend betonte die EZB die traditionellen
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Leitzinsen und Marktentwicklungen im Euro-Raum
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Grafik IV.4

mittelfristigen Inflationsrisiken, die mit einer solchen monetaren Expansion
einhergehen.

Der 2-Saulen-Ansatz der EZB bei ihrer mittelfristigen Beurteilung liel3
aullerdem eine weniger konventionelle Auslegung der geldpolitischen Risiken
zu. Die Beschleunigung des M3-Wachstums ab der zweiten Jahreshalfte 2004
ging mit einem rascheren Kreditwachstum im Euro-Raum einher, insbe-
sondere bei den Hypothekenkrediten. So gesehen bestand die Moglichkeit,
dass eine Fortsetzung der Niedrigzinspolitik — samt ihren Konsequenzen fiir die
Langfristrenditen — zum einen zu einem starkeren Preisauftrieb nicht nur bei
Waren und Dienstleistungen, sondern auch bei den Preisen fiir Wohneigentum
und zum anderen zu einem Anstieg der Schuldenstande auf bislang uner-
reichte Niveaus fihren wirde. Im Normalfall waren dann hohere Leitzinsen
erforderlich, um eine konjunkturelle Uberhitzung und Inflationssteigerungen zu
verhindern. In einem weniger konventionellen Fall waren Zinserhohungen not-
wendig, um die finanziellen Ungleichgewichte im Rahmen zu halten, bevor
starke Preisanstiege bei Vermodgenswerten und deren anschlieBende Umkehr
die Preisstabilitat gefahrden.

Die Trends der Preise fir Wohneigentum verdeutlichten auch die
potenziellen geldpolitischen Komplikationen infolge der regionalen Vielfalt im
Euro-Raum, wenn z.B. die schleppende Marktentwicklung in Deutschland und
Osterreich den zweistelligen Preissteigerungsraten in Frankreich und Spanien
gegenubergestellt wird (Kapitel Il). Die EZB aul3erte ihre Bedenken hinsichtlich
der Preisanstiege in mehreren Landern, betonte jedoch gleichzeitig, dass ihr
direktes Mandat sie nur zum Handeln verpflichte, wenn solche Entwicklungen
die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen im Euro-Raum beeintrachtigten.
AulBerdem hielt sie fest, dass Fragen der Finanzstabilitat in den einzelnen
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Landern nattirlich in den Zustandigkeitsbereich der nationalen Finanzaufsicht
und der nationalen Zentralbanken des Euro-Raums fielen.

Die starke Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar im Jahr 2004
stellte die EZB vor eine Herausforderung. Die Aufwertung trug zwar dazu bei,
den kurzfristigen Inflationsdruck einzudammen, die Anpassung ging jedoch
in erster Linie zulasten des exportorientierten Sektors. Zudem konnte eine wei-
tere Dollarabwertung nicht ausgeschlossen werden, denn das US-Leistungs-
bilanzdefizit stieg weiter auf neue Rekordstande (Kapitel V).

Japan

Die Bank of Japan behielt ihre quantitative Lockerung bei, und die kurzfristigen
Leitzinsen blieben praktisch bei null (Grafik IV.5). Die unkonventionelle, sehr
akkommodierende Geldpolitik wurde u.a. deshalb fortgesetzt, weil sich die
deflationaren Krafte nur lieBen, da die Wirtschaft
stagnierte und weiterhin eine hohe, wenn auch ricklaufige Kapazitatsunter-
auslastung aufwies. Erhebliche Fortschritte im Finanzsektor, der immer noch

schwer uberwinden

mit den Folgen des Platzens der Preisblase bei den Vermdgenswerten in den
1990er Jahren zu kampfen hatte, schmalerten die Beflirchtungen, dass die
japanische Wirtschaft in eine Deflationsspirale geraten konnte (Kapitel VII).
Trotzdem bewirkte die expansiv ausgerichtete Geldpolitik nur einen leichten
Anstieg der weiter gefassten Geldmengenaggregate, denn bei der Bankkredit-
vergabe waren erst schwache Anzeichen einer Kehrtwende erkennbar.

Die Bank of Japan lie3 ihre Zielbandbreite flir den Umfang der taglich
falligen Einlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank mit ¥ 30-35 Bio.
unverandert. Allerdings zeigten sich manche Mitglieder ihres Policy Board
zunehmend skeptisch Uber die Vereinbarkeit dieser Vorgabe mit dem geld-
politischen Ziel der Bank, eine niedrige und stabile Inflation zu gewahrleisten.
Tatsachlich wurde erstmals seit Einfilhrung der Politik der quantitativen
Lockerung im Jahr 2001 erwogen, die Zielbandbreite flir die taglich falligen
Einlagen herabzusetzen. Zugleich aul3erten einige Mitglieder des Policy Board

Wirtschaftsindikatoren in Japan
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wachsende Bedenken wegen der potenziellen negativen Begleiterscheinungen
der quantitativen Lockerung. Hierzu gehoren das Moral-Hazard-Risiko bei den
Kreditnehmern, ein schlechtes Funktionieren der Geldmarkte, eine nach-
lassende Flexibilitat der Geldpolitik und eine verschlechterte Haushalts-
disziplin.

Die Unsicherheit hinsichtlich der angemessenen Zielbandbreiten fiir die
taglich falligen Einlagen wurde durch technische Probleme bei der Durch-
fihrung der liquiditatszufihrenden Marktgeschafte der Zentralbank noch
verscharft. Die Haufigkeit der Unterbietungen bei den Schatzwechselankaufen
der Bank (wenn also das Ausschreibungsvolumen das Bietungsvolumen tber-
traf) stieg im Marz 2005 deutlich an (Grafik 1V.6). Dies wurde liberwiegend als
Anzeichen dafir interpretiert, dass die Liquiditatsnachfrage am Markt aufgrund
der fortschreitenden Genesung des Bankensektors ricklaufig war. Da die
Banken ihre Bilanzen starkten, hatten sie insbesondere nicht mehr so hohe
Kosten fir den Erwerb von US-Dollar-Mitteln tiber Yen-Swaps. Uber Jahre
hinweg hatten — vor allem auslandische — Banken, die Dollareinlagen besal3en,
zu negativen Yen-Refinanzierungskosten Wahrungsswaps gegen Yen getatigt.
So war es fir die Banken rentabel, Yen-Guthaben in verschiedenen niedrig
rentierenden liquiden Vermodgenswerten zu halten, sogar auf Nullzinskonten
bei der Bank of Japan. Mit dem Wegfall des Swapspreads Anfang 2005 gab es
auch diese Nachfrage nach taglich falligen Guthaben, die durch die Auslands-
banken zustande gekommen war, nicht mehr.

Obwohl es sich um ein technisches Problem handelte, das nicht mit der
geldpolitischen Ausrichtung zusammenhing, fiihrte die Tatsache, dass die
Bank of Japan nicht genligend Nachfrage fiir ihre immer noch lGberwiegend
auf den kurzen Laufzeitenbereich beschrankten Marktgeschafte generieren
konnte, anfanglich zu Marktspekulationen (iber einen moglichen Wendepunkt
ihrer Geldpolitik. Die Terminzinsstrukturkurve wurde steiler und volatiler. Mit

Quantitative Lockerung und , policy duration effect” in Japan
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TMittels 1-Monats-Swaps. Berechnung basiert auf Zins fiir Mittelaufnahme in US-Dollar und Spread
zwischen Devisenkassa- und -terminkursen; Prozentpunkte. 2 Anzahl der Félle, in denen der von der Bank
of Japan im Rahmen ihrer Geldmarktoperationen ausgeschriebene Betrag die Summe der konkurrierenden
Gebote im Monatsverlauf Uberstieg. 3 Errechnet aus einjahrigen Yen/Yen-Swapsétzen; Prozent. Daten
beziehen sich auf die Einflihrung der Nullzinspolitik und zwei deutliche Anhebungen des quantitativen
Ziels fur die taglich falligen Geschaftsbankeinlagen bei der Bank of Japan. 420. Mai 2005. 5 3-Monats-
Euro-Yen-Kontrakte; Prozent.
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Quellen: Bank of Japan; Bloomberg; nationale Angaben. Grafik IV.6
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Blick auf diese Marktreaktionen bekraftigte die Bank of Japan ihre Ein-
schatzung, dass das Problem der Unterbietungen rein technischer Natur sei
und keine geldpolitische Neuausrichtung signalisiere. Vielmehr bestatigte sie,
dass sie ihre Nullzinspolitik beibehalten werde. Dies zeigte, dass der erklarte
Wille zur Nullzinspolitik und nicht die Aufstellung von Zielvorgaben fiir die
taglich falligen Einlagen als solche entscheidend war fiir einen geldpolitischen
Transmissionsprozess, der auf ein niedriges Marktzinsniveau abzielte. Auf
jeden Fall wird die Kommunikationsstrategie der Bank of Japan eine wichtige
Rolle bei der Gestaltung des geldpolitischen Umfelds spielen, wenn die Bank
ihren unkonventionellen Kurs schlie3lich verlasst.

Im laufenden Jahr wurde u.a. diskutiert, ob die Zentralbank ein explizites
Inflationsziel formulieren und bekannt geben sollte, das dazu beitragen kdnnte,
die Inflationserwartungen in Richtung einer niedrigen und stabilen Teuerung
zu verschieben. Diese Frage war zwar bereits haufig aufgeworfen worden,
schien aber im Berichtszeitraum auf vermehrtes Interesse zu stol3en, weil ein
Inflationsszenario wahrscheinlicher wurde und die Verpflichtung auf ein
solches Ziel an Glaubwirdigkeit gewann. Anderen Landern ist es nicht zuletzt
dank eines expliziten Inflationsziels gelungen, die Inflationserwartungen nach
unten zu lenken und auf einem niedrigen Niveau zu halten. Der Bank of Japan
wirde sich allerdings eine etwas anders geartete Aufgabe stellen. Sie musste
in einer expandierenden Wirtschaft nach einem Jahrzehnt der Deflation und
unterdurchschnittlichen Wirtschaftsleistung fir niedrige Inflationserwartungen
sorgen und diese auch nachhaltig sichern. Wichtiger ware vielleicht, dass sich
bei einem expliziten Inflationsziel die Wahrscheinlichkeit verringern wiirde,
dass die Inflationserwartungen aufgrund der betrachtlichen vorhandenen
Liquiditatsreserven geradezu in die Hohe schiel3en, sobald das Wirtschafts- und
Finanzsystem wieder eine solidere Basis aufweist. Ein ibermal3iger Anstieg
der Inflationserwartungen kénnte zu einer Verteuerung der Kreditaufnahme
fihren und verbleibende Schwachstellen in der Wirtschaft verscharfen,
darunter nicht zuletzt die Probleme im Zusammenhang mit angeschlagenen,
noch immer ums Uberleben kampfenden Unternehmen.

Lander mit Inflationsziel

Die Zentralbanken vieler Lander mit explizitem numerischem Inflationsziel
hoben ihre Leitzinsen im Berichtszeitraum leicht an. Insgesamt trug die
robustere Weltwirtschaft zu einer Belebung der inlandischen Wirtschaft bei.
AulBerdem schiirte der damit zusammenhangende Anstieg der Rohstoff- und
insbesondere der Olpreise unmittelbar Bedenken wegen eines mdoglichen
Inflationsdrucks. Einige Zentralbanken auf3erten die Ansicht, dass hohere
Zinsen auch hilfreich sein kdnnten, um einem weiteren Schuldenaufbau und
einem Preisanstieg von Vermogenswerten entgegenzuwirken, die unter Um-
standen die potenziellen Kosten einer spateren Anpassung erhohen konnten.
Die Reserve Bank of Australia und die Reserve Bank of New Zealand
setzten mit den Zinserhohungen im letzten Jahr ihre vorangegangenen
Straffungen fort (Grafik 1V.7). Die Bank of Canada und die Schweizerische
Nationalbank hoben ihre Zinsen erstmals wieder an, nachdem die betreffenden
Lander zyklische Tiefs in ihrer Zinspolitik erreicht hatten. In der Schweiz waren
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Inflation und Leitzins in Landern mit Inflationsziel’
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TInflationsraten gemessen als Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. Australien, Kanada, Neuseeland,
Schweden und das Vereinigte Konigreich steuern die Veranderung des VPI an (Vereinigtes Kénigreich vor
dem 10. Dezember 2003: Kerninflation); Norwegen verwendet die Kerninflation als Ziel; die Schweiz verwendet
kein Inflationsziel, sondern eine breit angelegte Inflationsprognosestrategie. 2Aus im Mai 2005
veroffentlichten Markterhebungen. 3 Australien: VPl ohne volatile Komponenten (Obst, Gemiise, Treibstoff);
Kanada: VPI ohne acht volatile Komponenten und die Auswirkungen von Anderungen indirekter Steuern auf
die Ubrigen Komponenten; Neuseeland: VPl ohne Kreditdienstleistungen; Norwegen: VPl bereinigt um
Steueranderungen, ohne Energieprodukte; Schweden: VPl ohne Hypothekenzinszahlungen der privaten
Haushalte und die Auswirkungen von Anderungen indirekter Steuern und Subventionen; Schweiz: Kernindex
der Verbraucherpreise (VPI um Extremwerte bereinigt); Vereinigtes Kénigreich: Einzelhandelspreisindex ohne
Hypothekenzinszahlungen. 4 Australien, Neuseeland: Cash Rate; Kanada: Mittelwert des operativen Bandes
flir Tagesgeld; Norwegen: Zinsen auf Sichteinlagen; Schweden, Vereinigtes Konigreich: Repo-Satz; Schweiz:
3-Monats-LIBOR.

Quellen: © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.7

die Zinsen zuvor fast auf null zuriickgegangen. Im Gegensatz dazu hielten die
Zentralbanken Schwedens und Norwegens ihre Satze unverandert auf dem
Niveau, auf dem sie bereits zum Zeitpunkt ihrer jeweiligen Tiefstande Anfang
2004 gelegen hatten. Die Bank of England beliel3 ihren Leitzinssatz trotz einer
zunachst ausgesprochen niedrigen Inflation auf dem Niveau von August 2004.

Die Leitzinsen in Australien, Neuseeland und dem Vereinigten Konigreich
befinden sich nun nahe den Niveaus, die mit einem auf lange Sicht nicht infla-
tionaren nachhaltigen Wachstum im Einklang gesehen werden. Die Reserve
Bank of Australia hatte Bedenken geaullert, dass die Kapazitatsauslastung
nach 13 Jahren des Wirtschaftswachstums nun allmahlich an ihre Grenzen
stolBe und sich ein Inflationsdruck aufbaue. Ohne eine Leitzinsanpassung
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nach oben sei davon auszugehen, dass sich die Inflation der Obergrenze
ihrer Zielbandbreite nahern werde. In Neuseeland war das obere Ende des
Inflationsbands fast erreicht, und die Wirtschaft wies Anzeichen einer Uber-
hitzung auf; hier war der Leitzins mit 6,75% von allen Industrielandern am
hochsten. Die Zentralbank liel3 die Moglichkeit weiterer Anhebungen jedoch
explizit offen. Die Bank of England erhohte ihre Leitzinsen in der gesamten
ersten Jahreshalfte 2004, bis sie im August bei 4,75% lagen. Zu diesem Zeit-
punkt erklarte ihr geldpolitischer Ausschuss (Monetary Policy Committee,
MPC), dass er die rasant zunehmende Verschuldung der privaten Haushalte
und die hohen Preise fliir Wohneigentum mit Blick auf die potenziellen
Gefahren fir die privaten Haushalte sorgfaltig beobachte. Die Bank of England
betonte sogar, dass die Zinserhohungen zum Teil durch das Bestreben
motiviert waren, solche mdglichen Ubersteigerungen einzuddmmen. Dies galt
auch fir die Zentralbanken Australiens und Neuseelands.

Der geldpolitische Kurs der Bank of Canada und der Schweizerischen
Nationalbank wurde zum Ende des Berichtszeitraums weiterhin als akkommo-
dierend beurteilt. In Kanada wurde die Geldpolitik Mitte 2004 deutlich gestrafft,
um das Wirtschaftswachstum zu dampfen, bevor die Konjunktur Giberhitzte. Im
Spatherbst beschloss die Bank of Canada jedoch, vorerst auf weitere Zins-
erhohungen zu verzichten, da die kurzfristigen Inflationsaussichten im Zusam-
menhang mit den ricklaufigen Olpreisen und der Aufwertung des kanadischen
Dollars gegeniiber dem US-Dollar etwas gemaligter waren. Die Schweizerische
Nationalbank sah nach der Anhebung ihres Leitzinses vom historischen Tief-
stand von 0,25% auf 0,75% zunachst ebenfalls von weiteren Zinsschritten ab, da
die unerwartet schwachen Wachstumsperspektiven in Europa den Aufschwung
in der Schweiz bremsten. Auch die schwedische und die norwegische Zentral-
bank hielten ihre jeweiligen Leitzinsen weiter auf sehr niedrigem Niveau. Die
nordischen Lander profitierten von einer liberraschend glinstigen Entwicklung
auf der Angebotsseite, die das Wirtschaftswachstum ankurbelte und gleichzei-
tig den Inflationsdruck sowie die Beschaftigungsquote in Grenzen hielt. In
Schweden ergab sich aufgrund der niedrigeren Importpreise und der stei-
genden Inlandsproduktivitat sogar das Risiko eines Preisrickgangs. In
Norwegen herrschten trotz der bestehenden Kapazitatsunterauslastung
weiterhin gewisse Aufwartsrisiken fiir die Inflation, was zum Teil mit den
gunstigeren Investitionsaussichten im Energiesektor zusammenhing.

Fir eine Reihe von Zentralbanken blieben Schwachstellen infolge des
Zusammenspiels aus hohen Preisen von Vermoégenswerten und hohem
Verschuldungsgrad im Berichtszeitraum ein bedeutendes Risiko. So kiihlten
sich die Markte fir Wohneigentum in Australien, Neuseeland und dem
Vereinigten Konigreich deutlich ab; in dieser Entwicklung kamen teilweise
auch die geldpolitischen Straffungen der vergangenen Jahre zum Tragen.
Bisher hat sich die Abschwachung des Preisanstiegs beim Wohneigentum eher
gunstig ausgewirkt. Allerdings ist nicht auszuschliel3en, dass diese Preise in
Zukunft starker einbrechen. (Auf die Preisentwicklung beim Wohneigentum
und ihre Implikationen wird in Kapitel Il und VII ndher eingegangen.) Fiir die
Sveriges Riksbank stellte sich die Lage anders dar. Obwohl die Prognosen der
Teuerungsrate in Schweden fiir den grof3ten Teil der nachsten zwei Jahre
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Dispersion der Inflationserwartungen
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2000); JP = Japan.

1Definiert als durchschnittliche Querschnittsstandardabweichung der Inflationserwartungen ge-
maR Januar-Umfragen von Consensus Economics. 2Zwischen den Zeitrdumen 1996-2000 und
2001-05. 3 Daten erst seit 1998 verfligbar.

Quellen: © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik V.8

unter dem Inflationsziel lagen, sprachen der rasche Schuldenanstieg bei den
privaten Haushalten und der Preisanstieg beim Wohneigentum gegen eine
geldpolitische Lockerung. Die schwedische Zentralbank erklarte, dass Zins-
senkungen, die in der Folge plotzlich zurickgenommen werden missten,
aufgrund der hohen Verschuldung das Konsumwachstum beeintrachtigen
konnten. Sie betonte, dass sich aus ihrer Sicht eine von der Angebotsseite aus-
geloste Deflation qualitativ von Deflationen unterscheide, die durch eine Nach-
frageschwache oder einen Preisverfall bei den Vermodgenswerten verursacht
werden (73. Jahresbericht, Kapitel V).

Ungeachtet der verschiedenen unvorhergesehenen Entwicklungen, denen
sich diese Zentralbanken gegeniibersahen, war die Inflationssituation der letzten
Jahre in den betreffenden Léandern beeindruckend (Grafik 1V.8). Die Inflations-
erwartungen des Privatsektors standen weitgehend mit den Zielen der Zentral-
banken im Einklang. AuRerdem ist die durchschnittliche Dispersion der
Inflationserwartungen in den Landern mit Inflationsziel niedrig und entspricht
nun, trotz der eher negativen Erfolgsbilanz in den vergangenen Jahrzehnten, im
GrofRen und Ganzen jener in den groReren Volkswirtschaften. Dies kann als
Beleg fir die Transparenz und Glaubwirdigkeit geldpolitischer Systeme mit
expliziten Inflationszielvorgaben gewertet werden. Dennoch sind weitere
Verbesserungen des Handlungsrahmens fiir die Inflationssteuerung maoglich. So
Uberdenkt derzeit die Bank of Canada ihren Zeithorizont von 18-24 Monaten,
innerhalb dessen sie versucht, die Inflation auf ihren Zielwert hinzufihren.
Obwohl ein solcher Horizont die Transparenz deutlich erhoht, konnen gewisse
Arten von Wirtschaftsschocks moglicherweise besser mithilfe eines flexibleren
und eventuell auch langeren Zeithorizonts angegangen werden.

Déja-vu?

Einige der Entwicklungen, die im Berichtszeitraum herausragen, legen den Ver-
gleich zwischen dem aktuellen geldpolitischen Umfeld und der Situation Ende
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der 1960er und Anfang der 1970er Jahre nahe. Auf den ersten Blick scheint es
u.a. in folgenden Punkten Ubereinstimmungen zu geben: Damals wie heute
war die Lage gepragt von einer anhaltenden Phase akkommodierender Geld-
politik seitens der G3, Unsicherheit Giber das Ausmald der Kapazitatsauslastung
der Wirtschaft, Bedenken wegen der aul3enwirtschaftlichen Position der USA
und ihrer Implikationen fir die Wechselkursentwicklung, einem kraftigen
Anstieg der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise und einer nachlassenden
Haushaltsdisziplin. Diese Parallelen haben verstandlicherweise die Beflirchtung
geweckt, dass es — wie damals - bald zu einem Inflationsschub kommen und
die Geldpolitik wieder zu langsam reagieren konnte.

Hintergrund fir diese Beflirchtungen sind die damaligen leidvollen
Inflationserfahrungen (Grafik IV.9). Die Inflationsspirale setzte Ende der 1960er
Jahre ein, gewann Anfang der 1970er Jahre an Schwung und beschleunigte
sich mit Eintreten der ersten Olkrise abrupt. Bezeichnend war, dass die
Inflationsraten auch dann noch hoch blieben, als der Olpreisanstieg nachlieB
und sich die Konjunktur abschwachte. Angesichts dieser Parallelen bietet es
sich an, die damaligen Erfahrungen genauer zu beleuchten und dabei sowohl
auf die Ahnlichkeiten als auch auf die Unterschiede einzugehen, um Implika-
tionen fir die Geldpolitik im derzeitigen Umfeld herauszuarbeiten.

Wiederholt sich die Geschichte?

Betrachtet man das geldpolitische Umfeld Ende der 1960er und zu Beginn der
1970er Jahre, dann lassen sich sechs Faktoren ausmachen, die damals zum
Entstehen des Inflationsdrucks beitrugen und zu denen die heutige Situation
Parallelen aufweist.

Erstens waren die realen Leitzinsen niedrig und das Wachstum der
Geldmengenaggregate hoch (Grafik 1V.10). Diese akkommodierende Ausrich-
tung der Geldpolitik war nicht auf einige wenige Lander begrenzt, sondern in
den grof3en Industrienationen allgemein anzutreffen. Die tiefen langfristigen
Realzinsen waren ebenfalls ein pragender Faktor, zumal die Nominalzinsen
relativ niedrig blieben und sich im Allgemeinen nur langsam an die steigende
Inflation anpassten. Zunachst gelang es, mithilfe dieser akkommodierenden
Geldpolitik der Wirtschaftsschwache 1970/71 entgegenzuwirken. Dann aber
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Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.10

fihrte sie dazu, dass die Nachfrage wahrend des Wirtschaftsbooms 1972/73
Ubermaldig angeregt wurde.

In den vergangenen Jahren ist die Geldpolitik in den G3, wie bereits
erwahnt, ebenfalls recht akkommodierend gewesen. Die nominalen und realen
Leitzinsen waren niedrig, und die Geldmengen- und Kreditaggregate haben
sich rasch ausgeweitet. In der Tat ist es in den letzten 40 Jahren nur zweimal
vorgekommen, dass die realen Leitzinsen hartnackig nahe oder unter null
verweilten, und zwar in der derzeitigen Periode und in den 1970er Jahren. In
beiden Fallen nahm die weltweite Liquiditat deutlich zu. Auch die langfristigen
Realzinsen sind recht niedrig geblieben.

Zweitens beglinstigten die ,Spielregeln” des internationalen Wahrungs-
systems die Transmission der akkommodierenden Geldpolitik der grof3en
Volkswirtschaften, insbesondere der USA, auf die (ibrige Welt. Anfangs erfolg-
te die Inflationsibertragung UGber das feste Wechselkursregime von Bretton
Woods. Wahrend die USA im Inland eine expansive Geld- und Fiskalpolitik
verfolgten, um die Probleme der heimischen Wirtschaft in den Griff zu
bekommen, exportierten sie aufgrund ihrer Wirtschaftsmacht und der Bedeu-
tung des Dollars als internationale Wahrung ihre Inflation in die tbrige Welt.
Nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems mussten andere
Lander die US-Inflation nicht mehr akzeptieren; sie hatten nunmehr die
Maoglichkeit, die Aufwertung ihrer eigenen Wahrung zuzulassen. In der Praxis
stellten sie sich jedoch haufig gegen eine Aufwertung, besonders wenn diese
mit spekulativen Kapitalzufliissen zusammenzuhangen schien. Dadurch war
die Geldpolitik weltweit expansiver ausgerichtet, als dies sonst der Fall
gewesen ware.

Das derzeitige internationale Wahrungsgefiige weist einige Ahnlichkeiten
mit den friheren Regimen auf. Es handelt sich weder um ein festes noch um
ein vollkommen flexibles Wechselkurssystem, sondern um eine Hybridform.
Auch heute ist ein zentrales Merkmal des Systems der in verschiedenen
Landern unterschiedlich stark ausgepragte Unwille, eine Aufwertung gegen-
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Uber dem Dollar zuzulassen. Ein noch nie da gewesenes Ausmal} an
Devisenmarktinterventionen hat eine sehr hohe Akkumulation von US-Dollar-
Reserven zur Folge gehabt und in einigen Fallen zu niedrigeren Leitzinsen
gefuhrt, als dies sonst der Fall gewesen ware. Der Widerstand gegen eine
Dollarabwertung hat wohl zu einer raschen Ausweitung der weltweiten
Liquiditat beigetragen. (Nahere Einzelheiten hierzu finden sich im 74. Jahres-
bericht.)

Drittens wiegten sich die Wahrungsbehorden aufgrund der scheinbaren
Abflachung der Phillips-Kurve in den 1960er Jahren in der falschen Sicherheit,
dass eine Ankurbelung der Wirtschaft nicht zu einem Inflationsanstieg fihren
wirde (Grafik IV.11). Zur damaligen Zeit hatte die Phillips-Kurve einen
wesentlichen Einfluss auf die Auffassung der Geldpolitiker und generell der
Okonomen (iber die Beziehung zwischen Geldpolitik und Realwirtschaft.

Heute ist der kurzfristige Trade-off zwischen Konjunkturentwicklung und
Inflation ebenfalls auffallend flach, sogar etwas flacher und niedriger als in den
1960er Jahren. Grafik IV.11 zeigt, dass sich die wirtschaftliche Entwicklung in
jungerer Zeit anscheinend kaum auf die fest verankerten Inflationserwartungen
ausgewirkt hat. Hinzu kommt, dass der Phillips-Kurve seit Kurzem wieder
grof3e Aufmerksamkeit geschenkt wird, nachdem sie in den 1980er Jahren in
Ungnade gefallen war. Die neokeynesianische Phillips-Kurve bietet einen
neuen Ansatz zur Betrachtung des kurzfristigen geldpolitischen Trade-offs
zwischen Wirtschaftswachstum und Inflation; langfristig wird jedoch kein
solcher Trade-off angenommen.

Viertens gingen von den konventionellen MessgroRen des Inflations-
drucks Ende der 1960er und Anfang der 1970er Jahre unterschiedliche und
teilweise sogar falsche Signale aus. Eine wichtige Fehlerquelle ergab sich
daraus, dass zur damaligen Zeit von einer grof3en negativen Produktionsliicke
ausgegangen wurde. Hinzu kamen steigende Arbeitslosenzahlen. Der schein-
bar fehlende Zusammenhang zwischen der Schatzungen zufolge zunehmenden

Produktionsliicke und Inflation in den G107
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Produktionsliicke?

1Ohne Belgien und Schweiz. 2 Jahresdurchschnitt; invertierte Skala. 3 Veranderung der Verbraucher-
preise gegenlber Vorjahr in Prozent. 4 Gewichteter Durchschnitt der OECD-Daten auf der Basis des BIP
und der Kaufkraftparitaten von 2000; fiir einige Lénder wurde die Produktionsliicke — mithilfe eines Hodrick-
Prescott-Filters des realen BIP - riickwirkend errechnet.

Quellen: OECD, Towards full employment and price stability (1977), Economic Outlook; Angaben der
einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.11
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Kapazitatsunterauslastung und der steigenden Inflation flihrte zu Spekula-
tionen Uber einen grundlegenden Wandel im Inflationsprozess. Einige
Analysten hielten eine Straffung der Geldpolitik unter solchen Umstanden
nicht fir dringlich, da sie davon ausgingen, dass sich die steigende Inflation
angesichts der Hohe der Kapazitatsunterauslastung von selbst umkehren
wirde. Andere wandten sich vom Ansatz der konventionellen Phillips-Kurve ab
und hin zu einem Konzept, bei dem der Wirtschaft ,Geschwindigkeits-
begrenzungen” auferlegt sind. Danach wurde der Inflationsanstieg Anfang der
1970er Jahre als Reaktion auf die Veranderung der Kapazitatsauslastung statt
auf ihr Niveau gewertet. Erst im Nachhinein wurde deutlich, dass die Situation
zumindest teilweise auf eine falsche Einschatzung der Lage zurlickzufiihren
gewesen war (Grafik IV.12): In Wirklichkeit hatte zu dieser Zeit ein Nachfrage-
Uberhang bestanden. Ein grundlegendes Problem lag darin, dass sich das
Produktivitatswachstum allmahlich verlangsamte und dies zu dem Zeitpunkt
nicht erkannt wurde (Grafik 1V.13). AulBerdem wurde angenommen, dass die
hohere Arbeitslosigkeit konjunkturbedingt war, wahrend sie tatsachlich in
erster Linie mit demografischen Entwicklungen und der zunehmenden Grol3-
zligigkeit der Sozialsysteme zusammenhing. Zugleich waren die erheblichen
angebotsseitigen Entwicklungen zu beriicksichtigen, vor allem die Olpreise
Mitte der 1970er Jahre, die die Situation noch undurchschaubarer machten.
Auch heute konnte die Unsicherheit in Bezug auf Echtzeitschatzungen der
Produktionsliicke, die zeitvariable inflationsstabile Arbeitslosenquote (NAIRU)
und andere Messgrof3en der Kapazitatsunterauslastung so grof3 sein, dass sich
der Inflationsdruck nicht genau beziffern lasst. Das geldpolitische Umfeld wird
weiterhin von der Ungewissheit hinsichtlich der nationalen Produktivitats- und
Arbeitsmarkttrends und der Unklarheit Gber die Implikationen der jlingsten
Rohstoffpreisentwicklung fiir die Angebotsseite eingetriibt. Einige Okonomen
fihren den gerade einsetzenden Inflationsanstieg trotz ihrer Einschatzung

Produktionsliicke und Arbeitslosigkeit, 1965-76

G10-Produktionsliicke? Arbeitslosenquote*
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10hne Belgien und Schweiz. 2 OECD-Halbjahresdaten. 3 Gewichteter Durchschnitt der OECD-
Quartalsdaten auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2000; fiir einige Lander wurden die
Daten - mithilfe eines Hodrick-Prescott-Filters des realen BIP - riickwirkend errechnet. 4 Prozent.

Quellen: OECD, Towards full employment and price stability (1977), Economic Outlook; Angaben der
einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.12
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Arbeitsproduktivitat und Preisentwicklung in den G10
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TOhne Niederlande. Definiert als Verhaltnis des realen BIP zur Beschaftigung in der Gesamtwirtschaft.
Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000; der Trendbruch von
1974 Q1 wurde mittels Chow-Test ermittelt. 2 Ohne Energie. 3 Gewichteter Durchschnitt (sofern Daten
verfligbar) fiir die G10-Lander (ohne Italien); Japan: Grundstiickspreise.

Quellen: OECD; HWWI; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.13

vorhandener globaler Kapazitatsreserven auf die Existenz neuer ,,Geschwin-
digkeitsbegrenzungen” in einigen, insbesondere den rohstoffabhangigen,
Sektoren zurtick.

Finftens schnellten die Ol- und sonstigen Rohstoffpreise Anfang der
1970er Jahre auf Werte hoch, die deutlich Uber ihren historischen Preis-
bandern lagen. Die realen élpreise stiegen ebenfalls auf bisher unerreichte
Hochststande an, bevor sie wahrend der zweiten Olkrise Ende der 1970er Jahre
nochmals lbertroffen wurden (Kapitel ll). Hinzu kommt, dass gleichzeitig auch
viele Inflationshedges wie die Rohstoffpreise (ohne Ol) und die Immobilien-
preise auf neue Spitzenwerte kletterten (Grafik 1V.13). Allerdings traten die
Kehrtwenden bei diesen Indikatoren nicht ganz gleichzeitig ein. Naturlich
drangt sich angesichts der jiingsten Entwicklung der Ol- und sonstigen
Rohstoffpreise ein Vergleich mit dieser friiheren Episode auf. Weniger gut
scheint der Ende der 1960er und Anfang der 1970er Jahre beobachtete Anstieg
der Immobilienpreise im Gedachtnis geblieben zu sein, der eine weitere
interessante Parallele zur gegenwartigen Preisentwicklung beim Wohneigen-
tum bietet (Kapitel ).

Sechstens schlug die Fiskalpolitik Anfang der 1970er Jahre einen recht
expansiven Kurs ein, und die Haushaltsdefizite weiteten sich deutlich aus
(Grafik IV.14). Wie die Geldpolitik wurde auch die Fiskalpolitik in der Regel
mit Blick auf die damals vorherrschenden keynesianischen Stabilitatsziele
betrachtet: Sie sollte dazu beitragen, den Konjunkturzyklus zu glatten, obwohl
fiskalpolitische MalBRnahmen Konjunkturschwankungen aufgrund ihrer ver-
zogerten Wirkung manchmal eher verstarken als abschwachen. Mitte der
1970er Jahre taten sich dann gravierende strukturelle Defizite auf, die grof3
blieben, obwohl Wirtschaftsrezessionen weniger haufig und volatil waren als
in der Vergangenheit. Nachdem Ende der 1990er Jahre erhebliche Fortschritte
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Offentlicher Gesamthaushalt in den G10?
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10hne Schweiz. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000, in
Prozent des BIP. Linie = zentrierter gleitender 5-Jahres-Durchschnitt. 2005 und 2006: OECD-Schéatzungen.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.14

bei der Haushaltskonsolidierung erzielt werden konnten, zeichnen sich heute
wieder groBBere strukturelle Defizite ab (Kapitel II).

Diese Parallelen sind zwar beachtlich, bedeuten aber nicht automatisch,
dass nun unmittelbar eine Wiederkehr des inflationaren Umfelds der 1970er
Jahre bevorsteht. Zum besseren Verstandnis der geldpolitischen Frage-
stellungen werden nachfolgend die Lehren aus der Vergangenheit naher
beleuchtet und einige bedeutende Unterschiede zwischen damals und heute
aufgezeigt.

Lehren aus der Vergangenheit

Die Lehren aus den Erfahrungen Ende der 1960er und zu Beginn der 1970er
Jahre sind vielfaltig. Tatsachlich kann die damalige Lage, die durch eine der
schlechtesten Wirtschaftsleistungen der vergangenen 50 Jahre gekennzeichnet
war, nicht auf eine einzelne negative Entwicklung zurlickgefiihrt werden.
Ursachlich war vielmehr das Zusammentreffen verschiedener ungiinstiger und
unvorhergesehener wirtschaftlicher Entwicklungen und wirtschaftspolitischer
Fehler in einem 6konomischen und finanziellen Umfeld, dessen Wandel nicht
in vollem Ausmal} erkannt wurde. Fir die geldpolitische Praxis verdienen drei
wichtige Lehren besondere Aufmerksamkeit.

Die erste Lehre betrifft die Bedeutung der Preisstabilitat und die Notwen-
digkeit, den institutionellen Rahmen zu ihrer Erreichung bereitzustellen. Die be-
trachtlichen Kosten einer hohen Inflation wurden in den 1970er Jahren nur all-
zu deutlich. Zu nennen sind hier besonders die Zeit und Mihe, die
verschwendet wurden, um die Auswirkungen der Inflation auf das nominale
Vermogen zu verhindern, sowie die Verzerrungen der Investitionsaktivitat
infolge der Tatsache, dass die Steuersatze nicht vollkommen indexgebunden
waren. Zusatzliche Kosten entstanden dadurch, dass die starke Teuerung mit
einer hohen Inflationsvariabilitat einherging; so kam es beispielsweise auf-
grund der widerspriichlichen Wirtschaftssignale, die von den Veranderungen
der relativen Preise ausgingen, zu einer gro3eren Produktionsvariabilitat und
hohen Inflationsrisikopramien bei Finanzaktiva. In den 1970er Jahren wurde
aulBerdem deutlich, dass das Akzeptieren einer hohen Inflation auch auf lange
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Sicht keine Vorteile bietet. Die damalige Auffassung, dass es einen positiven
langfristigen Trade-off zwischen Inflation und Wirtschaftswachstum gebe, war
schlichtweg falsch. Wenn lberhaupt, kam es aufgrund der schadlichen Aus-
wirkungen der hohen Inflation auf das Wirtschaftswachstum zu einem
negativen Trade-off. Angesichts dieser Erfahrungen ist es nicht verwunderlich,
dass sich im Laufe der Zeit ein akademischer, politischer und gesellschaftlicher
Konsens zur Inflationsbekampfung herausgebildet hat. Die gelernten Lektionen
trugen auch zur Verstarkung des globalen Trends bei, dass den Zentralbanken
grol3ere Unabhangigkeit bei der Ausflihrung ihrer vermehrt auf die Preis-
stabilitat ausgerichteten Mandate zugestanden wird.

Die zweite Lehre aus der vergangenen Entwicklung ist, dass schnell und
entschieden gegen Inflationsdruck vorgegangen werden muss. Die Geldpolitik
der 1970er Jahre war in der Regel akkommodierend ausgerichtet, um die
Wirtschaft anzukurbeln, und zwar auch dann noch, als die Inflation bereits
stieg. Dies spiegelte zum Teil die Fehleinschatzungen hinsichtlich der Kosten
der Inflation sowie des Verlaufs und der Wahrscheinlichkeit von Ver-
schiebungen der Phillips-Kurve wider. AuBerdem wurde deutlich, dass die
Kosten der Wiederherstellung der Preisstabilitat letztlich umso hoher ausfallen,
je langer die zunehmenden Inflationserwartungen ignoriert werden. Es ist nicht
verwunderlich, dass die Geldpolitik in den vergangenen zehn Jahren viel starker
darauf bedacht war, Straffungen vorzunehmen, sobald klare Anzeichen einer
Inflation erkennbar wurden. Dies war ein Schllissel zum Erfolg der Zentral-
banken bei der Erlangung und nachhaltigen Gewahrleistung von Preisstabilitat.

Diese allgemeine Lektion kommt auch in der Erkenntnis zum Ausdruck,
dass entschlossen auf die Zweitrundeneffekte von Olpreiserhéhungen reagiert
werden muss. Die unmittelbare Auswirkung eines Olpreisanstiegs, d.h. der
Erstrundeneffekt, ist ein Inflationsanstieg entsprechend der Gewichtung der
Energiekomponente im Preisindex. Ein einmaliger Anstieg des Preisniveaus
wirkt sich nicht zwangslaufig dauerhaft inflationar aus und wiirde daher keine
deutlichen geldpolitischen Kursanderungen rechtfertigen. Wenn ein Preisan-
stieg jedoch zu steigenden Inflationserwartungen fiihrt, d.h. ein Zweitrunden-
effekt eintritt, kann dies eine Lohn- und Preisspirale ausldsen. Die Erfahrungen
der 1970er Jahre lehrten die Wahrungsbehorden, dass sich solche Zweit-
rundeneffekte durch entschiedene geldpolitische Reaktionen verhindern
lassen. In der Tat entwickelte sich die Inflation wahrend der zweiten Olkrise, als
diese Lektion von Zentralbanken wie der Deutschen Bundesbank, der Bank of
Japan und der Schweizerischen Nationalbank beherzigt wurde, wesentlich
gunstiger als im vorangegangenen Fall.

Die dritte Lehre, die aus den Erfahrungen der 1970er Jahre gezogen
werden kann, ist, dass bei der Beurteilung der Kapazitatsunterauslastung
Vorsicht geboten ist. Die Kapazitatsauslastung ist eine theoretische Grol3e, die
sich nur schwer mit Genauigkeit messen lasst, da auch unbeobachtete
Variablen wie das Produktionspotenzial oder die NAIRU herangezogen werden
mussen. Diese konnen sich unvorhergesehen andern, wobei es nicht ausge-
schlossen ist, dass ihre Veranderungen lange weitgehend unentdeckt bleiben.
An der Verlangsamung der strukturellen Produktivitat in den 1970er Jahren,
deren Ursachen immer noch nicht vollig geklart sind, wird deutlich, wie die
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Wirtschaftsentwicklung eine Fehleinschatzung der Kapazitatsreserven zur
Folge haben kann, die ihrerseits dazu flihrt, dass ein starker akkommodierender
geldpolitischer Kurs verfolgt wird, als es sonst der Fall gewesen ware. Dies
unterstreicht die Wichtigkeit verlasslicher Echtzeitdaten und einer Gegen-
prifung anhand anderer verfligbarer Daten. Vor allem sollte die inharente
Unsicherheit dariiber, wie gut die Geldpolitik tatsachlich tiber das Umfeld
informiert ist, bei den geldpolitischen Uberlegungen Beriicksichtigung finden.

Jahrzehnte danach: ein anderes Szenario

Diese Lehren lassen vermuten, dass die Zentralbanken nicht nochmals die-  Drei bedeutende
selben Fehler begehen wiirden und dass sich die Geschichte nicht wiederholt. yv?:tasr;ﬁz;;:‘ci‘j; des
Dies schliel3t natiirlich nicht die Moglichkeit eines unerwarteten Aufflammens  Umfelds:

von Inflationsdruck oder sogar Inflation aus. Es legt jedoch nahe, dass solchen

Entwicklungen entschlossener entgegengewirkt und die Situation rascher

entscharft wiirde als in der Vergangenheit.

Die Schlussfolgerung, dass sich die Geschichte nicht wiederholt, wird
durch einige recht deutliche Unterschiede zu den Wirtschaftsbedingungen
Ende der 1960er und Anfang der 1970er Jahre untermauert. Dies sind insbe-
sondere die Lohnentwicklung, die Auswirkungen der anhaltenden Globali-
sierung und die geringere Bedeutung des Ols.

Die Lohnentwicklung Ende der 1960er und in den 1970er Jahren war - gemaRigtere
insgesamt starker mit der Inflation korreliert als heute (Tabelle IV.1), was vor  -ohnentwicklung
allem mit zwei Faktoren zusammenhing. Erstens zeichnete sich die damalige
Lage durch machtige Gewerkschaften und harte Tarifverhandlungen aus. Die
grof3e Unruhe im Arbeitsumfeld, insbesondere in Kontinentaleuropa, zeigte
sich auch in Streiks. Aus geldpolitischer Sicht mag ein Riickgang der Streik-
aktivitaten zum Preis einer etwas hdheren Inflation durchaus eine attraktive
Option gewesen sein, zumal die Wahrungsbehorden seinerzeit weniger unab-
hangig waren als heute. Zweitens waren einkommenspolitische Regelungen
damals viel eher die Regel, wodurch es zu einer engeren Verknipfung der
Lohn- und Preisentwicklung kam. Dies spielte insbesondere in den 1970er
Jahren eine Rolle, als die Ol- und anderen Rohstoffpreise anstiegen.

Bestimmungen Uber die automatische Lohnanpassung flihrten zu nominalen
Einkommenssteigerungen, die nicht mit dem hoheren Transfer der Realein-
kommen hin zu den 06l- und rohstoffproduzierenden Landern im Einklang
standen. De jure und de facto trug die automatische Lohnanpassung daher

Inflation und Lohnwachstum, damals und heute’

USA Japan Deutsch- | Frankreich Italien Vereinigtes

land Konigreich

1965-79 0,76 0,95 0,47 0,75 0,54 0,71
1991-2004 0,28 0,53 0,19 0,11 0,18 0,56

1 Korrelationen der prozentualen Veranderungen von Verbraucherpreisen und Lohnstlickkosten
gegenuber Vorjahr.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle IV.1
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auch erheblich zur Hartnackigkeit der Inflation bei den Preisen fiir Giter und
Dienstleistungen bei.

Heute sind die Arbeitsmarkte viel starker wettbewerbs- und markt-
orientiert. Die Macht der Gewerkschaften ist zurlickgegangen, und Tarif-
verhandlungen verlaufen deutlich weniger aggressiv. Dies hangt teilweise
damit zusammen, dass die Elastizitdt des Arbeitsangebots durch die Migration
direkt und Uber den starkeren Wettbewerb im Handel und den leichteren
Zugang zu den Markten indirekt zugenommen hat. Welche Griinde auch fiir die
Beruhigung an den Arbeitsmarkten verantwortlich sein mogen, sie hat dazu
gefuhrt, dass sowohl die Korrelation zwischen Lohnentwicklung und Inflation
als auch der Anteil der Arbeitseinkiinfte am Gesamteinkommen gegentiber
den 1970er Jahren zuriickgegangen sind. Diese Arbeitsmarktentwicklungen
haben geholfen, die Transmission verschiedener Arten von Inflationsschocks
zu verringern, was wiederum dazu beigetragen hat, dass die Inflations-
erwartungen fest verankert geblieben sind (Kapitel Il).

Ein weiterer Unterschied, der allerdings mit dem ersten zusammenhangt,
besteht in Veranderungen der weltweiten Angebotslage, die die Eindammung
des Inflationsdrucks unterstiitzt haben. Hier kommen mehrere glinstigere
Entwicklungen zum Tragen. Zum einen haben hohe arbeitseinsparende
Produktivitatszuwachse das Wirtschaftswachstum vorangetrieben und dabei
den Kostendruck gedampft, zum anderen spielte insbesondere die
Globalisierung eine entscheidende Rolle. Die Penetration der Exportmarkte
durch Japan und Korea in den 1960er und 1970er Jahren war zwar
betrachtlich, doch die hohen gegenwartigen Marktanteile Asiens, insbe-
sondere Chinas, tragen in den meisten Industrielandern derzeit noch starker
zur Eindammung sowohl der Importpreise als auch der Lohne bei (Kapitel II).
Auch die voranschreitende Deregulierung hat — insbesondere in den auf-
strebenden Volkswirtschaften — {iber einen starkeren Preiswettbewerb fir
mehr disinflationaren Druck gesorgt.

Der dritte Unterschied zwischen dem gegenwartigen geldpolitischen
Umfeld und dem der 1970er Jahre betrifft die Makrookonomie des Ols. Es gibt
mehrere Griinde fiir die Annahme, dass sich hohere Olpreise im heutigen Um-
feld weniger gravierend auf die Inflation auswirken (Kapitel Il). Insbesondere
die wichtigsten Industrielander haben ihre Olabhangigkeit (gemessen in Barrel
Ol je Dollar des BIP) aufgrund der vermehrten Nutzung energieeffizienterer
Technologien und einer nachhaltigen Verschiebung von der verarbeitenden
Industrie hin zu Dienstleistungen verringert. Die aktuellen Schatzungen der
Inflations- und Produktionselastizitat in Bezug auf den élpreis sind derzeit
niedriger als die entsprechenden Schatzungen flr die industrialisierten Volks-
wirtschaften in den 1970er Jahren.

Verlagerung der Risiken?

Die Lehren aus der Vergangenheit mogen zwar beruhigend sein, sie schliel3en
aber nicht die Moglichkeit aus, dass andere Fehler begangen werden. Die
Hauptrisiken fiir die Geldpolitik entstehen selten durch die Wiederkehr friiherer
Umstande, sondern betreffen meist unvorhergesehene Entwicklungen des
wirtschaftlichen und des allgemeineren Umfelds. Wie an den Erfahrungen zu
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Beginn der 1970er Jahre deutlich wurde, ist es in der Regel das Zusammen-
spiel von Politik und Umfeld, das zu neuen und unerwarteten Herausforde-
rungen fahren kann.

Vor diesem Hintergrund sollten die unvorhergesehenen Entwicklungen,
die immer wieder auftreten, als nitzliche Erinnerung an unser eingeschranktes
Verstandnis der Dynamik einer modernen Volkswirtschaft betrachtet werden.
Eines von zahlreichen Beispielen fiir solche Entwicklungen ist, dass die
Inflationsprognosen Uber weite Strecken der Disinflationsphase und in
jungerer Zeit erneut systematisch zu hoch ausfielen. Aullerdem scheint die
Inflation heute weniger stark auf landerspezifische Indikatoren fir uber-
malRigen Nachfragedruck zu reagieren (Kapitel Il). Diese Entwicklung ist das
genaue Spiegelbild der systematisch unterzeichneten Inflationsprognosen
Ende der 1960er und Anfang der 1970er Jahre. Ein zweites Beispiel fir
unvorhergesehene Ereignisse ist eine Konstellation von Leit- und Marktzinsen,
die deutlich unter den Niveaus zu liegen scheinen, die mit einem langfristigen
nicht inflationaren Wachstum im Einklang stiinden, wobei die tatsachliche
Inflation recht gedampft bleibt. Als drittes Beispiel sind die zahlreichen
Hohenflige und Einbriche bei den Kredit- und Vermdgenspreisen zu nennen,
die die Wirtschaft trotz der Erlangung nachhaltiger Preisstabilitat schadigten
(Grafik IV.15). Damit wurden die Erwartungen zunichte gemacht, dass solche
Zyklen zusammen mit der Inflation verschwinden wiirden.

Es lassen sich durchaus Paradigmen aufstellen, die diese ratselhaften
Entwicklungen erklaren konnten. So kdnnte beispielsweise — etwas paradox —
argumentiert werden, dass sich die neuen Herausforderungen, denen sich die
Zentralbanken heutzutage gegenubersehen, nicht zuletzt aus dem Zusammen-
spiel dreier eindeutig positiver Entwicklungen ergeben, namlich der real-
wirtschaftlichen Globalisierung, der Liberalisierung der Finanzmarkte und der
gestiegenen Glaubwirdigkeit der Zentralbanken bei der Inflationsbekampfung.

Verschuldung, Kredit und Preise von Vermogenswerten in den G107

Verschuldung der privaten Haushalte Kredit und aggregierte Preise von

und Wohnimmobilienpreise Vermogenswerten
— Verschuldung der privaten Haushalte (LS)? — Inlandisches Kreditvolumen (LS)?
4 — Wohnimmobilienpreise (RS)3 8| |4 — Aggregierte Preise von 20
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10

0

4 -10

‘4||||||||||||||| ||||||||||||||||||.‘8 '4|||||||||||||||||||||||||||||||||||.‘20

70 75 80 85 90 95 00 05 70 75 80 85 90 95 00 05

1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000; 1970 und 2004:
teilweise geschatzt. Daten sind Abweichungen vom Trend, berechnet mithilfe eines Hodrick-Prescott-
Filters. 21In Prozent des BIP. 3 Nominale Preise, deflationiert mit dem Deflator des privaten Verbrauchs.
4 Gewichtetes geometrisches Mittel, basierend auf den Daten zum Nettovermdgen, von drei Klassen von
Vermdgenswerten (Aktien, Wohnimmobilien und gewerbliche Immobilien).

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen und Schétzungen der BIZ. Grafik IV.15
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Aus dieser Sicht liefert die Globalisierung die zugrundeliegende disinflationare
Stromung, wahrend die Finanzmarktliberalisierung die finanziellen Beschran-
kungen fir sich selbst verstarkende Prozesse bei der Kredit- und Vermogens-
preisentwicklung aufweicht und das Vertrauen in die Inflationsbekdmpfung
der Zentralbanken die Inflationserwartungen verankert, was dazu beitragen
kann, die Uberwalzung von (ibermaBigem Nachfragedruck auf die Inflation zu
verzogern (Schlussbemerkungen dieses Jahresberichts).

Dennoch ist es nicht leicht, die Konsequenzen jeder groBeren strukturellen
Veranderung in vollem Umfang zu begreifen, und dies gilt umso mehr fur die
Wechselwirkungen. Die Wirkungsmechanismen sind eindeutig mit groRer Unsi-
cherheit behaftet, und das erschwert natiirlich die geldpolitischen Entscheidun-
gen. Strukturelle Veréanderungen flihren nicht nur zu potenziellen Verschiebungen
im Transmissionsmechanismus sowohl exogener Schocks als auch der Geld-
politik, sondern potenziell auch zu Verlagerungen der kiinftigen Risiken.

Einige der praktischen Herausforderungen, die sich den Zentralbanken in
letzter Zeit stellen, sind fiir diese Situation symptomatisch. In einigen Landern,
etwa in Schweden, sinkt die Teuerung deutlich unter das Inflationsziel,
wahrend gleichzeitig ein robustes Wirtschaftswachstum verzeichnet wird, was
die Frage aufwirft, ob die Zentralbank die Geldpolitik weiter lockern sollte. Dies
konnte jedoch die sich vereinzelt andeutenden finanziellen Ungleichgewichte
am Markt fir Wohneigentum verscharfen und dadurch das Risiko erhdhen,
dass es in der Zukunft zu einer unerwiinschten Umkehr kommt. Die begrenzte
Reagibilitat der Inflation auf den einheimischen Nachfragedruck kann die
Problematik zusatzlich vergroBern, da sie eine starkere geldpolitische
Lockerung nahe legt, um die Inflation wieder etwas anzuheben. Allgemeiner
betrachtet sind auch die relativ hohe Verschuldung der privaten Haushalte und
die hohen Preise fiir Wohneigentum in vielen Landern ein Grund, weshalb sich
eine Abkehr vom gegenwartigen akkommodierenden Kurs der Geldpolitik
nicht so einfach gestalten diirfte. Sie erschweren die Kalibrierung des Tempos
und des Zeitpunkts geldpolitischer Straffungen, da sie die Unsicherheit
daruber erhohen, wie sich die Preise von Vermogenswerten und somit das
Ausgabeverhalten daraufhin entwickeln wirden. In Australien beispielsweise
ist ein Leitzinsanstieg um nur 25 Basispunkte mit einer erheblichen Abkihlung
des Marktes fur Wohneigentum einhergegangen. Noch schwierigere
Entscheidungen wirden notig, wenn die Inflation entweder wegen verzogerter
Effekte eines Nachfragedrucks oder wegen hoherer Energiepreise plotzlich
wieder aufflammen wiirde. Dann ist es nicht unvorstellbar, dass Zinser-
hohungen, die grundsatzlich als angemessen erachtet werden, mit der Zeit
unversehens eine unerwiinschte Disinflation ausldsen.

Diese Beispiele verdeutlichen, dass sich die Zentralbanken auch heute
ihres begrenzten Wissens bewusst und darauf bedacht sein mussen, dass
Konsens nicht mit tatsachlichem Verstandnis verwechselt wird. Sie miissen
aulBerdem wachsam bleiben im Hinblick auf die mogliche Entstehung neuer,
unerwarteter Risiken. Die sorgfaltige Beurteilung der sich entwickelnden
Wirtschaftslage und -prozesse ist dabei unerlasslich. Es ist wichtig, aus der
Vergangenheit zu lernen. Aber — wie in den Schlussbemerkungen dieses
Berichts hervorgehoben — das Lernen hort nie auf.
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