IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Der geldpolitische Kurs der wichtigsten Industrielander blieb im Berichts-
zeitraum auch bei anziehender Konjunktur und sich aufhellenden Perspektiven
insgesamt akkommodierend. Da sich jedoch hohere Inflationsrisiken abzu-
zeichnen begannen, unternahmen die Zentralbanken gleichwohl Schritte
zur Verringerung der geldpolitischen Impulse. Die Federal Reserve hob
ihren Leitzins im Berichtszeitraum in mal3vollen Schritten weiter auf ein
Niveau an, das als weitgehend vereinbar mit langfristig tragfahigem Wachs-
tum und Preisstabilitat gilt. Die EZB begann Ende 2005, ihren Leitzins aus-
gehend von seinem historischen Tiefstand anzuheben. Dabei stellte sich
flir diese Zentralbanken die Frage, ob das Tempo der geldpolitischen
Straffung angesichts der hohen Energiepreise, der steigenden Kapazitats-
auslastung und der boomenden Wohnimmobilienmarkte angemessen
war. Die Bank of Japan gab im Marz 2006 bekannt, dass sie ihre jahre-
lange Politik der quantitativen Lockerung aufgrund der vermehrten Anzeichen
eines Endes der Deflation aufgeben werde und eine Riickkehr zu
konventionelleren monetaren Instrumenten anvisiere. Die einsetzende wirt-
schaftliche Erholung wurde jedoch weiter von der Geldpolitik gestitzt, da
der Leitzins bei null gehalten wurde und der reale Zinssatz in den negativen
Bereich fiel.

In den kleineren fortgeschrittenen Industrielandern waren die Heraus-
forderungen fir die Geldpolitik aufgrund der komplexeren Konstellation
binnenwirtschaftlicher und externer Einflussfaktoren vielfaltiger. Die Zentral-
banken Kanadas, Norwegens, Schwedens und der Schweiz steuerten einen
weniger akkommodierenden geldpolitischen Kurs und hoben ihre Leitzinsen
gegenuber den zuvor recht niedrigen Niveaus an. In anderen Landern, die sich
in einer fortgeschritteneren Phase des Konjunkturzyklus befanden, kam es nur
zu geringen geldpolitischen Anpassungen. In Australien und Neuseeland
wurden die Zinsen leicht angehoben, wahrend die Bank of England ihren Leit-
zins etwas senkte.

Selbst als die Risiken eines Inflationsanstiegs zunahmen, profitierte
die Geldpolitik in vielen Landern von der anhaltend niedrigen Kern-
inflation und den fest verankerten Inflationserwartungen. Die Zentral-
banken filihrten diese Entwicklungen u.a. auf den verstarkten globalen
Wettbewerb und seinen dampfenden Einfluss auf Lohne und Preise zuriick.
Der letzte Abschnitt dieses Kapitels befasst sich mit einigen geldpoli-
tischen Herausforderungen, die sich mit der starkeren weltweiten Ver-
flechtung der W.irtschaft und der Finanzsysteme (,Globalisierung”)
stellen.
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Entwicklungen im Einzelnen

USA

Die Federal Reserve blieb auch im Berichtszeitraum auf ihrem weniger akkom-
modierenden geldpolitischen Kurs. Der Tagesgeldzielsatz wurde in jeder
Sitzung des geldpolitischen Ausschusses um 25 Basispunkte angehoben und
lag im Mai 2006 bei 5% (Grafik IV.1). Der jlingste Zinsschritt stellte die
sechzehnte Erhohung in Folge in diesem Straffungszyklus dar, der im Juni
2004 bei einem Leitzins von 1% eingeleitet worden war. Das Besondere an
diesem Zyklus war, dass jeder Zinsschritt effektiv im Voraus angekiindigt
wurde. Ende 2005 deuteten Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses jedoch
grolBere Unsicherheit Giber den geldpolitischen Kurs an.

Ein weiteres Merkmal dieser Straffungsphase war die gemaligte Kern-
inflation in den USA. Der Deflator der privaten Konsumausgaben erhohte sich
weiter auf eine Jahresrate von 4%, da die héheren Energie- und Rohstoffpreise
nach wie vor auf die Verbraucherpreise durchschlugen. Die Kerninflation blieb
jedoch mit rund 2% niedrig und stabil. Gegen Ende des Berichtszeitraums ver-
starkte der geldpolitische Ausschuss allerdings seine Wachsamkeit in Bezug
auf die Inflationsrisiken, da es Anzeichen fir einen robusten Wachstumstrend,
eine leichte Erhohung der langfristigen Inflationserwartungen und eine hohere
Kapazitatsauslastung insbesondere an den Arbeitsmarkten gab.

Die Kommunikationsstrategie der Federal Reserve hat erheblich dazu
beigetragen, die Markte durch diese Straffungsphase zu leiten. Als der geld-
politische Ausschuss ein mogliches Ende der Zinsstraffung in Betracht zu
ziehen begann, passte er seine vorausschauenden Erklarungen tGber die wahr-
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scheinliche Entwicklung der Leitzinsen und die Maoglichkeit einer Zinspause
entsprechend an. So wurde ab Dezember 2005 der vielbeachtete Begriff ,mal3-
voll” nicht mehr verwendet, nachdem er seit Mitte 2004 zur Beschreibung des
voraussichtlichen Tempos der bevorstehenden Zinsschritte herangezogen
worden war. Der Ausschuss erklarte, dass der kiinftige geldpolitische Kurs
nun, da die geldpolitische Lockerung zu einem erheblichen Teil zurlickge-
nommen worden sei, neue gesamtwirtschaftliche Daten verstarkt beriicksich-
tigen musse. AuRerdem wurde bekannt gegeben, dass die kiinftigen Zinsschritte
insgesamt vermutlich nicht grof3 ausfallen wiirden. Die Markte reagierten nur
leicht auf diese sprachliche Anpassung.

Der geldpolitische Ausschuss zeigte sich mit der Durchsetzung des
Straffungszyklus zufrieden, befasste sich aber dennoch mit der Moglichkeit,
dass die Geldpolitik den Entwicklungen vorauseilt bzw. hinterherhinkt. Als
der Ausschuss seinen Kurs Ende 2005 nicht mehr als ,akkommodierend”
bezeichnete, waren einige Mitglieder der Auffassung, dass unter Berlicksich-
tigung der ublichen Verzogerungen im geldpolitischen Transmissions-
mechanismus die Leitzinsen bereits ein Niveau erreicht haben kdnnten, das
mit einem Produktionswachstum entsprechend dem Potenzial im Einklang
stlinde. Die nachfolgenden Zinsschritte verdeutlichten jedoch, dass die Mehr-
heit der Ausschussmitglieder weiterhin Bedenken hinsichtlich der Inflations-
risiken hegte.

Trotz erster Anzeichen einer Abkiihlung am Markt fiir Wohnimmobilien in
den USA wurden die hohen Preise flir Wohneigentum und die erhebliche Ver-
schuldung der privaten Haushalte als bedeutende Gefahren fiir die kiinftigen
Wachstumsaussichten ausgemacht. Die Federal Reserve hatte abzuwagen, ob
diese Entwicklung eine restriktivere geldpolitische Reaktion als bislang
erforderte, da Wohnimmobilien inzwischen moglicherweise erheblich ber-
bewertet waren. Der geldpolitische Ausschuss kam in diesem Zusammenhang
Uberein, dass die Preisentwicklung beim Wohneigentum grundsatzlich zu be-
ricksichtigen sei, wenn sie die Kernziele der Preisstabilitat und des nach-
haltigen Wirtschaftswachstums bedrohe. Er erklarte jedoch auch, dass eine
Reaktion auf mogliche Fehlbewertungen zum gegenwartigen Zeitpunkt ins-
gesamt wohl nicht zur Erreichung dieser Kernziele beitragen wiirde. Die
Unsicherheit bei der Beurteilung der angemessenen Hohe und der voraus-
sichtlichen Entwicklung dieser Vermogenspreise wurde allgemein als zu grof3
eingeschatzt, als dass die Federal Reserve sich darauf stiitzen konne.

Auch die Abflachung der Zinsstrukturkurve rickte in den Blickpunkt der
Geldpolitik, da die Renditenabstande in den USA auf Niveaus zurlickgingen,
wie sie zuletzt wahrend der Rezession im Jahr 2001 erreicht worden waren.
Bislang war eine solche Zinsstruktur stets ein recht zuverlassiges Indiz fir
eine bevorstehende Rezession gewesen (Grafik 1V.2 links). Diesmal jedoch
schien sich die Dynamik, die der Zinsstruktur zugrunde lag, in mindestens
zwei wichtigen Punkten vom friiheren Muster abzuheben. Erstens hielt die
Federal Reserve den Inflationsdruck offenbar im Zaum und dampfte dadurch
die Erwartungen eines Ubermalligen Leitzinsanstiegs (Grafik 1V.2 rechts).
Zweitens blieben die langfristigen Nominalzinsen verglichen mit vergangenen
geldpolitischen Straffungsphasen bemerkenswert stabil, auch wenn sie gegen
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Quellen: Bloomberg; National Bureau of Economic Research (NBER); nationale Angaben. Grafik IV.2

Ende des Berichtszeitraums merklich anstiegen. Dies deutet darauf hin, dass
die monetare Straffung im Zusammenhang mit der Inversion der Zinsstruktur-
kurve ungewohnlich gering ausfiel. Insgesamt stellen diese Entwicklungen
die Verlasslichkeit des Indikators fiir die Zukunft infrage (75. Jahresbericht,
Kapitel 1V). Die geldpolitischen Implikationen der flacheren Zinsstrukturkurve
dirften davon abhangen, auf welche Faktoren die sich verandernde Dynamik
zuriickgefihrt wird. Hier herrscht jedoch nach wie vor Unklarheit (Kapitel VI).

Euro-Raum

Im Euro-Raum blieb die Geldpolitik im Berichtszeitraum trotz zweier Zins-
erhohungen sehr akkommodierend. Die erste Zinsanhebung um 25 Basispunkte
erfolgte im Dezember 2005, nachdem die Leitzinsen zweieinhalb Jahre auf dem
historischen Tiefstand von 2% verharrt hatten. Im Marz 2006 hob die EZB ihren
Leitzins — in erster Linie als Reaktion auf Anzeichen zunehmender Risiken
fir die Preisstabilitat — erneut um 25 Basispunkte an. Damit lag er am Ende des
Berichtszeitraums bei 2,5% (Grafik 1V.3). Die geldpolitischen Beschliisse
der EZB spiegelten ihre Einschatzungen auf der Grundlage des 2-Saulen-
Ansatzes wider. Dabei bezieht sich die erste Saule auf die kurzfristige Preis-
stabilitat, die zweite Saule — Uber die monetare Analyse — auf langerfristige
Preistrends.

Die Einschatzung anhand der ersten Saule ergab, dass sich das Wirt-
schaftswachstum im Euro-Raum in der Berichtsperiode trotz einer gewissen
Volatilitat im Quartalsvergleich stetig beschleunigte. Da gleichzeitig die am
HVPI gemessene Inflation auf liber 2% anstieg und damit die Obergrenze der
von der EZB anvisierten Bandbreite Uberschritt, legte dies nahe, dass das
Ausmald der geldpolitischen Akkommodierung mit der Gewahrleistung der
Preisstabilitat zunehmend unvereinbar geworden war. Aul3erdem aul3erte die
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EZB Bedenken, dass die hohen und mdoglicherweise weiter steigenden Olpreise
doch noch auf die Verbraucherpreisentwicklung durchschlagen konnten. Dies
wiederum erhohte die Wahrscheinlichkeit, dass solche Veranderungen der
relativen Preise auf die Tarifvereinbarungen durchwirken und somit zu Zweit-
rundeneffekten fiihren. Die Bedenken der EZB spiegelten teilweise ihre
Betonung der Rolle der Verbraucherpreisinflation wider, denn die am
bereinigten HVPI gemessene Kerninflation war niedrig und riicklaufig, und die
Inflationserwartungen waren offenbar fest verankert.

Die Bedenken der EZB wurden durch die monetaren Entwicklungen be-
statigt. Das Wachstum der Geldmenge M3 lag weiterhin deutlich iber dem
Referenzwert, der als mit mittel- und langfristiger Preisstabilitdat vereinbar
gilt (GrafikIV.4). Zu Beginn dieses Jahrzehnts war ebenfalls ein kraftiges
M3-Wachstum zu verzeichnen gewesen, das jedoch Uberwiegend auf
technische Faktoren zuriickgefiihrt worden war. Damals war es insbesondere
zu Portfolioumschichtungen von Aktien in M3-Komponenten gekommen, die
die Praferenz der Anleger im Euro-Raum fiir sichere und liquidere Vermogens-
formen widerspiegelten. Doch selbst als diese technischen Faktoren nach-
lieRBen, blieb das M3-Wachstum ausgesprochen robust. Im vergangenen Jahr
stieg die um Portfolioumschichtungen bereinigte Wachstumsrate von M3 auf
neue Spitzenwerte, die rund doppelt so hoch waren wie der Referenzwert.

Zu der beunruhigenden Entwicklung der Geldmenge M3 kam hinzu, dass
auch die Kreditvergabe an den privaten Sektor und insbesondere die Hypo-
thekenkredite an private Haushalte immer noch deutlich zunahmen. Das
anhaltend niedrige Zinsniveau dirfte die Dynamik am Markt fir Wohneigen-
tum angekurbelt und damit zu einigen ungewdhnlich starken Preisanstiegen
beigesteuert haben (Kapitel VII). In Frankreich, Irland, Italien und Spanien
wurden weiterhin zweistellige jahrliche Steigerungsraten verzeichnet. Den
Berechnungen der EZB zufolge war Wohneigentum im Euro-Raum so stark
Uberbewertet wie seit zwanzig Jahren nicht mehr. Da der geldpolitische
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Handlungsrahmen der EZB das Zusammenwirken von Vermogenspreisen,
Kreditwachstum und Geldwertstabilitat betont, wurden diese Entwicklungen
als Anzeichen langerfristiger Risiken fir Preisstabilitat und Konjunktur-
entwicklung gewertet.

Auch die auBenwirtschaftliche Entwicklung stellte fur die EZB einen
potenziellen Anlass zur Sorge dar. Insbesondere der Abbau globaler Ungleich-
gewichte wurde als wenig wahrscheinliches, aber moglicherweise folgen-
schweres Abwartsrisiko fur die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum
gewertet. Deshalb mussten zusammen mit den Inflationsrisiken, die sich aus
der monetaren Analyse ergaben, auch die moglichen Folgewirkungen geringerer
globaler Ungleichgewichte fiir die Preisstabilitat bericksichtigt werden.

Die EZB setzte ihre Kommunikationsstrategie regelmaf3ig ein, um ihre
Beschlussfassung zu erlautern, vor allem als sich die Erwartungen eines
unmittelbar bevorstehenden Wendepunkts im geldpolitischen Zyklus ver-
starkten. Allerdings war sie sehr zurlckhaltend, was explizite vorwarts-
gerichtete Aussagen zur kiinftigen Zinsentwicklung betraf. Auf mehreren
Pressekonferenzen wurde betont, dass der EZB-Rat nicht ex ante (iber kiinftige
Zinsschritte entscheide und daher nicht in der Lage sei, eine Reihe von Zins-
anhebungen im Voraus anzukiindigen. Diese Haltung stand in deutlichem
Kontrast zu den jlingsten Bemiihungen der Federal Reserve und der Bank of
Japan, den Markten — wenn auch nur durch qualitative Hinweise — vermehrt
Aufschluss daruber zu geben, in welche Richtung sich die Leitzinsen bei den
Sitzungen ihrer geldpolitischen Ausschiisse voraussichtlich
Die EZB befirchtete, dass entsprechende Aussagen

kiinftigen
bewegen wirden.
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moglicherweise als Verpflichtung zu einem bestimmten geldpolitischen Kurs
ausgelegt werden konnten. Hinzu kam, dass an den Finanzmarkten im Euro-
Raum weniger Ubersteigerungen zu erkennen waren als in den USA und
Japan und dass solche expliziten Aussagen deshalb wohl auch weniger
potenzielle Vorteile geboten hatten. Aufgrund der Ausrichtung der EZB auf die
Risiken fur die Preisstabilitat gingen die Marktteilnehmer fur das laufende und
das kommende Jahr dennoch von weiteren Zinserh6hungen aus.

Japan

Die Bank of Japan behielt ihren ausgesprochen lockeren geldpolitischen Kurs
bei und wartete zunéchst ab, ob der Deflationsdruck tatsachlich nachlieR. Uber
weite Strecken des Berichtszeitraums hielt sie an der Politik der quantitativen
Lockerung fest, die sie im Jahr 2001 unter au3ergewodhnlichen Umstanden ein-
gefiihrt hatte. Diese Politik sieht die Festsetzung eines Ziels fiir den Umfang
der taglich falligen Einlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank vor.
Das Ziel wurde 2005 und Anfang 2006 unverandert bei ¥ 30-35 Bio. belassen
und lag deutlich Gber dem Betrag, der erforderlich gewesen ware, um einen
Tagesgeldsatz von nahe null zu gewahrleisten (Grafik IV.5). Die quantitative
Lockerung war urspriinglich vor allem eingefiihrt worden, um eine deflationare
Spirale im Zusammenhang mit der Fragilitat des japanischen Finanzsektors zu
verhindern. Anfang 2006 erklarte die Bank of Japan, dass ihre Politik diesen
Zweck erflllt hatte.

Im Marz 2006 gab die Zentralbank ihre Politik der quantitativen Lockerung
auf und kehrte zu einem (blicheren Handlungsrahmen zurtlick, der auf den
(unbesicherten) Tagesgeldsatz abstellt. Dabei betonte sie ihre Absicht, den
neuen Zielwert einige Zeit bei 0% zu belassen, obgleich auf eine Riickflihrung
der Uberschussreserven des Bankensystems hingearbeitet werde. Seitdem ist
tatsachlich ein rascher Riickgang dieser Uberschussreserven zu verzeichnen.
Dennoch war der resultierende reale Leitzins aufgrund der nachlassenden

Wirtschaftsindikatoren in Japan
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Deflation und eines allmahlichen Inflationsanstiegs im Berichtszeitraum so
niedrig wie seit vielen Jahren nicht mehr. Die Zentralbank wertete dies als
zusatzlichen monetaren Impuls fiir den Konjunkturaufschwung.

Die Anderung des geldpolitischen Handlungsrahmens erfolgte vor dem
Hintergrund eines verstarkten Optimismus lber Verbesserungen des monetaren
Transmissionskanals. Zwar hatten sich einige Zweifel nicht ausraumen lassen,
da das Ziel der Bank of Japan fur die taglich falligen Einlagen nur geringe Ver-
besserungen beim Wachstum der Geldmenge M2 und bei der Kreditvergabe
an den privaten Sektor bewirkte. Die vermehrten Anzeichen einer Normali-
sierung des wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds gaben dann aber den
Ausschlag zugunsten der Einfliihrung des konventionelleren geldpolitischen
Rahmenwerks.

Die Bank of Japan gab auch zwei andere Schliisselelemente ihres neuen
geldpolitischen Handlungsrahmens bekannt. Zunachst erlauterte sie mit Blick
auf die Preisstabilitat, dass diese qualitativ als Situation umschrieben werde, in
der private Haushalte und Unternehmen ohne Sorge Uber Fluktuationen des
allgemeinen Preisniveaus wirtschaftliche Entscheidungen treffen kénnen. Fiir
die Praxis legte der Policy Board diese Vorgabe als Inflationsbandbreite von
ungefahr 0-2% aus. Eine erhohte Transparenz der Inflationsziele sollte dazu
beitragen, die Preis- und Lohnfestsetzung starker mit den geldpolitischen
Zielen in Einklang zu bringen. Angesichts der Deflationserfahrungen des
Landes kamen natlrlich Fragen zur Untergrenze der Inflationsspanne auf. Die
Bank of Japan erklarte, sie werde die Bandbreite regelmaldig tberprifen und
dabei berlicksichtigen, dass in Zukunft moglicherweise eine grolRere
Sicherheitsmarge erforderlich werden kdnnte, um das Risiko sinkender Preise
gering zu halten.

AulBerdem erlauterte sie ihren ,Ansatz der zwei Perspektiven” zur Durch-
fihrung der Geldpolitik. Die erste Perspektive betone die Beurteilung der geld-
politischen Ausrichtung mit Blick auf die erwartete Konjunktur- und Inflations-
entwicklung Uber einen Zeithorizont von ein bis zwei Jahren. Die zweite
Perspektive stelle langerfristige Risiken in den Vordergrund, die gro3ere geld-
politische Flexibilitat erfordern konnten. Die Erfahrung habe gezeigt, dass eine
kurzfristige Inflationskontrolle allein nicht ausreiche, um starke Vermogens-

Zinssatze in Japan
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5 Langfristiger Zinssatz fiir erstklassige Schuldner.

Quellen: Bank of Japan; nationale Angaben. Grafik IV.6
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preisschwankungen und erhebliche Veranderungen des finanziellen Umfelds
zu verhindern, die nachhaltiges Wachstum und Preisstabilitat auf langere Sicht
gefahrden konnten.

Wahrend die Bank of Japan erklarte, dass der neue Handlungsrahmen
wohl nicht zu abrupten Anderungen der kurzfristigen Zinsen fiihren werde,
reagierten die Markte mit steigenden langfristigen Zinssatzen sowohl fiir
Staats- als auch fir Unternehmensanleihen (Grafik IV.6). Diese Entwicklung
hing teilweise mit AuBerungen vonseiten der Zentralbank zusammen, dass die
Leitzinsen vorerst effektiv bei null bleiben und dann allmahlich angepasst
wirden, spiegelte aber auch eine Neueinschatzung der sich aufhellenden
Konjunkturaussichten durch die Marktteilnehmer wider.

Lander mit Inflationsziel

In vielen fortgeschrittenen Industrielandern mit explizitemm numerischem
Inflationsziel hoben die Zentralbanken die Leitzinsen im Berichtszeitraum an. In
einigen Fallen hingen die Zinserhohungen offenbar mit dem Inflationsanstieg
zusammen, der Gberwiegend auf die Energiepreise zurlickzufiihren war. Die
Kerninflation hingegen blieb allgemein niedrig (Grafik IV.7) und lag in manchen
Landern sogar deutlich unter dem Inflationsziel.

Diese Zentralbanken mussten sich mit einer Reihe gemeinsamer Risiken
fur die Geldpolitik auseinander setzen. Erstens erhohte die Unsicherheit tber
Entwicklung und Auswirkungen der Energiepreise die Risiken fiir die Preis-
stabilitat, insbesondere im Falle einsetzender Zweitrundeneffekte. Zweitens
stieg die Besorgnis der Zentralbanken tber die Abwartsrisiken aufgrund der
maoglichen Folgen einer unerwarteten Konjunkturflaute in China und den USA,
den beiden wichtigsten Antriebskraften der Weltwirtschaft. Diese Risiken
wogen umso schwerer angesichts der potenziellen negativen Implikationen
der grofB3en und weiter zunehmenden auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
(Kapitel V). Drittens stiegen die bereits hohen Bewertungen von Wohneigen-
tum weiter und erreichten zunehmend untragbar erscheinende Niveaus, was
die Wahrscheinlichkeit eines Boom-Bust-Szenarios erhdhte. Der gemalRigtere
Preisanstieg in Australien und im Vereinigten Konigreich war sehr willkommen.
Besorgnis erregte jedoch nach wie vor die stetig ansteigende Verschuldung
der privaten Haushalte im Verhaltnis zum Einkommen, zumal in einigen Landern
mit einer weiteren geldpolitischen Straffung zu rechnen war.

Natirlich gab es zwischen den einzelnen Landern auch Unterschiede.
Dort, wo die Leitzinsen zu Beginn des Berichtszeitraums nahe bei ihren
historischen Tiefstanden gelegen hatten, fielen die Zinserhéhungen vergleichs-
weise umfangreicher aus. Die Bank of Canada hob ihren Tagesgeldsatz am
starksten an, und zwar in sechs aufeinanderfolgenden Zinsschritten von 2,5%
im September 2005 auf 4% im April 2006. Aufgrund der fast vollstandigen
Kapazitatsauslastung und einer Inflationsrate im oberen Bereich der Zielband-
breite hielt die Zentralbank trotz der deutlichen Aufwertung des kanadischen
Dollars gegeniiber dem US-Dollar und der niedrigen Kerninflation eine Norma-
lisierung der Leitzinsen flir erforderlich.

Die Zentralbanken Norwegens und Schwedens hoben ihre Zinsen eben-
falls an, wenngleich in geringerem Umfang. In Norwegen wurde der Zinssatz
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TInflationsraten gemessen als Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. Australien, Kanada, Neuseeland,
Schweden und das Vereinigte Kénigreich haben ein Ziel fiir den Anstieg des VPI (Vereinigtes Konigreich
vor dem 10. Dezember 2003: Kerninflation); Norwegen verwendet die Kerninflation als Ziel; die Schweiz
verwendet kein Inflationsziel, sondern eine breit angelegte Inflationsprognosestrategie. 2 Aus im Mai 2006
veroffentlichten Markterhebungen. 3 Australien: Durchschnitt des gewichteten Medians und des getrimmten
Mittelwerts des VPI; Kanada: VPl ohne acht volatile Komponenten und die Auswirkungen von Anderungen bei
indirekten Steuern und Subventionen auf die Gbrigen Komponenten; Neuseeland: VPI ohne Kreditdienst-
leistungen; Norwegen: VPl bereinigt um Steueranderungen, ohne Energie; Schweden: VPl ohne
Hypothekenzinszahlungen der privaten Haushalte und die Auswirkungen von Anderungen bei indirekten
Steuern und Subventionen; Schweiz: Kernindex der Verbraucherpreise (getrimmter Mittelwert); Vereinigtes
Konigreich: VPI ohne Energie, Nahrungsmittel und Tabakwaren (vor 2004: Einzelhandelspreisindex ohne
Hypothekenzinszahlungen). 4 Australien, Neuseeland: Cash-Rate; Kanada: Tagesgeldsatz; Norwegen: Satz
fiir Sichteinlagen; Schweden, Vereinigtes Kénigreich: Repo-Satz; Schweiz: Zielband fiir den 3-Monats-LIBOR
fir Einlagen in Schweizer Franken.

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

fir Sichteinlagen dreimal um je 25 Basispunkte angehoben und lag im Marz
2006 bei 2,5%. Diese Erhohungen spiegelten den Konjunkturaufschwung in
Norwegen wider, der einen etwas weniger expansiven Kurs angemessen
erscheinen lie3. Die Kerninflation blieb zwar deutlich unter ihrem Zielwert,
doch die Verbraucherpreisinflation zog an. Im November 2005 begann die
norwegische Zentralbank zudem, einen offiziellen Pfad fir die kiinftige Leitzins-
entwicklung bekannt zu geben. Sie folgte damit dem Beispiel der Reserve Bank
of New Zealand, die seit 1998 quantitative vorwartsgerichtete Informationen
zum wahrscheinlichen Kurs der Geldpolitik veroffentlicht. Die norwegische
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Zentralbank versprach sich von ihrer neuen Praxis eine bessere Vorher-
sehbarkeit der Geldpolitik und eine wirksamere Verankerung der Inflations-
erwartungen, aulBerte jedoch gleichzeitig einige Vorbehalte. Insbesondere
konnte die Durchfiihrung der Geldpolitik erschwert werden, wenn die Projektionen
als implizite Verpflichtungen missverstanden wirden. Die schwedische
Zentralbank hob ihren Leitzins in zwei Zinsschritten von je 25 Basispunkten auf
2% an, da sich ein robustes Wachstum der privaten Konsumausgaben, der
Unternehmensinvestitionen und der Auslandsnachfrage abzeichnete. Gleich-
zeitig blieb die Kern- wie auch die Verbraucherpreisinflation im Berichts-
zeitraum meist knapp unter der Untergrenze der Zielbandbreite, und auch der
Kostendruck schien nach wie vor gemaRigt.

In der Schweiz war das Ausgangsniveau der Zinsen unter diesen Landern
zunachst am niedrigsten. Dann hob die Schweizerische Nationalbank die Band-
breite fur ihren Leitzins um 50 Basispunkte auf 0,75-1,75% an, da sich der
wirtschaftliche Aufschwung im Land zu festigen schien, angekurbelt durch
eine robuste globale Nachfrage, eine verbesserte Beschaftigungslage,
hohere Unternehmensinvestitionen und lebhafte private Konsumausgaben.
Die Inflation hingegen blieb niedrig und stabil.

In den Landern, die sich in einem fortgeschritteneren Stadium des
Konjunkturzyklus befanden und bereits eine deutliche geldpolitische Straffung
hinter sich hatten, wurden die Leitzinsen nur geringfligig angepasst. Die Bank
of England nahm als einzige Zentralbank eine Zinssenkung vor und setzte ihren
Leitzins im August 2005 um 25 Basispunkte auf 4,5% herab. AnschlieRend
beliel sie ihn unverandert auf diesem Niveau. Grund fiir die Verringerung des
Leitzinses waren Beflirchtungen im Zusammenhang mit dem BIP-Wachstum,
das hinter dem Trendwachstum zurtckblieb, sowie mit einer Eintribung der
Arbeitsmarktlage, die die Inflation mdglicherweise unter die Zielvorgabe hatte
driicken kdnnen.

Ahnlich wie in einer Reihe anderer Lander mit Inflationsziel hob die
Reserve Bank of Australia ihren Leitzins im Mai 2006 um 25 Basispunkte auf
5,75% an. Bei weiterhin hoher Kapazitatsauslastung wurde eine leichte
Wachstumsabschwachung erwartet. Die Kerninflation blieb gemaRigt, was
Uberwiegend mit den disinflationaren Impulsen starkerer wirtschaftlicher
Verbindungen zu China zusammenhing, wahrend sich der Verbraucherpreis-
anstieg im Berichtszeitraum meist nahe der Obergrenze der Zielbandbreite
bewegte. In Neuseeland schwachte sich das kraftige Wirtschaftswachstum
etwas ab, da sich der Unternehmenssektor maliger entwickelte und sich auch
am Wohnimmobilienmarkt eine Abkiihlung abzeichnete. Die Inflation Uber-
schritt aufgrund des anhaltenden Preisanstiegs und Kostendrucks dennoch
die Zielvorgaben. Die neuseelandische Zentralbank erhdhte den Leitzins im
Oktober und Dezember 2005 um jeweils 25 Basispunkte auf 7,25%, den
hochsten Stand unter diesen fortgeschrittenen Industrielandern.

Die Erfahrungen Australiens und Neuseelands verdeutlichen einen Ziel-
konflikt rohstoffreicher Lander, die sich mit einer Kombination aus boomenden
Vermogens- und hohen Rohstoffpreisen auseinander setzen missen. Einerseits
konnten hohere Leitzinsen dazu beitragen, die inlandischen Ursachen der
Uberhitzung zu bekampfen. Dies wiirde aber verstarkt ausldndisches Kapital
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Quellen: IWF; OECD; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.8

anziehen, nicht zuletzt in Form von Carry-Trades (Kapitel V), eine Wahrungs-
aufwertung bewirken und Probleme im Zusammenhang mit der Leistungs-
bilanz moéglicherweise verscharfen. Die Wahrscheinlichkeit, dass Mittelzufllisse
destabilisierend wirken, ware umso grof3er. Die jingste Erfahrung Neusee-
lands zeigt, welche schwerwiegenden Folgen eine anschlieRende Umkehr
solcher Kapitalstrome haben kann. Andererseits konnte eine Beibehaltung
niedriger Leitzinsen den Hohenflug der Vermogenspreise verstarken und
dadurch die Wahrscheinlichkeit erhdhen, dass es im Inland zu einer Boom-
Bust-Entwicklung kommt.

In einigen Landern beeinflussten noch weitere globale Faktoren die geld-
politischen Beschlisse. So stand z.B. zu befilirchten, dass der unerwartet lang
anhaltende Abwartsdruck, den der globale Wettbewerb im Konsumguter- und
Dienstleistungsbereich trotz der hohen Energie- und Rohstoffpreise auf die
Inflation auslibte, zu einem tendenziellen Unterschreiten der Inflationsziele
flihren konnte (Grafik IV.8). Grund fiir diese positive angebotsseitige Entwicklung
war in erster Linie eine merkliche strukturelle Verschiebung bei den Einfuhren,
da die verarbeitende Industrie in China und einigen jingeren industrialisierten
Landern in Mittel- und Osteuropa ein rapide zunehmendes Volumen an Billig-
importen liefert.

Solche globalen Faktoren haben zwar bewirkt, dass die Leitzinsen niedriger
blieben, als es sonst zu erwarten gewesen ware, haben aber wohl gleichzeitig
die Beflirchtungen im Inland Gber steigende Vermoégenspreise und wachsende
Verschuldung geschirt. Dies lasst vermuten, dass die Zentralbanken nicht
umhin kommen werden, ihre Zinsen weiter anzuheben. Dadurch stiege jedoch
moglicherweise auch die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflationsziele unter-
schritten werden. Tatsachlich sehen sich die Zentralbanken in Norwegen und
Schweden, wo sich die Inflation am unteren Ende der Zielbandbreite bewegt,
diesem Zielkonflikt bereits seit einiger Zeit gegeniiber.
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Globalisierung und Geldpolitik

Die Zentralbanken achteten im Berichtszeitraum verstarkt auf im Inland sicht-
bare Anzeichen von Risiken fiir die Preisstabilitat. Gleichzeitig werteten sie die
globale Entwicklung als mogliches Gegengewicht, das dazu beitragen kdnnte,
die Inflation niedrig und stabil zu halten. Spatestens seit der zweiten Halfte der
1990er Jahre sind sich die Zentralbanken zunehmend der potenziellen Wirkung
bewusst, die die starkere realwirtschaftliche und finanzielle Integration der
Weltwirtschaft — die Globalisierung — auf die makro6konomische Entwicklung
im Inland und insbesondere auf die Inflation austibt. Anfang der 1990er Jahre
hatte die eigentliche Integration Chinas, Indiens und des ehemaligen Sowijet-
blocks in die Weltwirtschaft eingesetzt und den latent vorhandenen
Globalisierungskraften einen deutlichen Schub gegeben. Tragt dieser Prozess
moglicherweise dazu bei, die Inflationsdynamik zu dampfen und den Preisauf-
trieb besser im Zaum zu halten? Und welche neuen Herausforderungen konnte
er der Geldpolitik dennoch bescheren?

Im Folgenden sollen diese Fragestellungen naher beleuchtet werden. Da-
bei wird zunachst untersucht, wie die Globalisierung die Motivation und die
Fahigkeit der Zentralbanken zur Erreichung des Ziels der Preisstabilitat gestarkt
haben konnte. AnschlieBend wird erortert, wie sie den Informationsgehalt
traditioneller OrientierungsgroRen der Geldpolitik verandert und den geld-
politischen Transmissionsmechanismus sowie den Handlungsspielraum der
Zentralbanken beeinflusst haben konnte. AbschlieBend wird auf potenzielle
kiinftige Herausforderungen und Risiken sowie auf mogliche geldpolitische
Reaktionen eingegangen.

Globalisierung, Motivation der Zentralbanken und Preisstabilitat

Die globale Disinflation der vergangenen Jahrzehnte zeichnet sich nicht zuletzt
durch ihre beachtliche Breite aus (Grafik 1V.9). Dieser Trend ist zweifelsohne
in erster Linie auf die Entschlossenheit der Zentralbanken zur Inflations-
bekampfung nach den Lehren aus der Phase hoher Inflation zuriickzufiihren
(75. Jahresbericht). Die auffallend ahnliche Entwicklung in den einzelnen
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1Veranderung der Verbraucherpreise gegentiber Vorjahr in Prozent; gewichteter Durchschnitt auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 2 16 OECD-Lander (Grafik IV.12). Der schattierte Bereich ent-
spricht der anhand des hochsten bzw. niedrigsten Wertes gemessenen Streuung der Inflation.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.9

BIZ 76. Jahresbericht 79




Schlusselindikatoren der Globalisierung

Handel und Wettbewerb Auslandische Direktinvestitionen3
160 30| |2400

— Industrielander (LS) 480

— Aufstrebende
Volkswirtschaften (RS)

- INternationale Wettbe-
werbsintensitat (LS)!
—— Exportanteil (RS)?2

140 25 1800 360
120 20 1200 240
100 15 600 120

80 [Tl hdoo bl 10 T hdoalont o
70 75 80 8 90 95 00 05 70 75 80 8 90 95 00 05

1Exportpreis/BIP-Deflator fir 16 OECD-Lander; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitdten von 2000; 2000 Q1= 100. 2 Exporte weltweit in Prozent des globalen BIP. 3 Summe der
Zu- und Abflisse der auslandischen Bruttodirektinvestitionen; Mrd. US-Dollar.

Quellen: IWF; OECD; Vereinte Nationen; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.10

Landern trotz der unterschiedlichen geldpolitischen Handlungsrahmen,
Wechselkursregime und sonstigen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen
legt jedoch nahe, dass noch weitere gemeinsame Faktoren eine wichtige Rolle
gespielt haben konnten — womit natirlich die Globalisierung im Mittelpunkt
steht.

Die Globalisierung konnte es den Zentralbanken (ber mehrere Wege
erleichtert haben, die Inflation zu senken und niedrig zu halten. Bei einigen
dieser Kanale erfolgt die Wirkung ganz direkt. So haben z.B. der verstarkte
globale Wettbewerb an den Giiter-, Dienstleistungs- und Faktormarkten sowie
die zunehmenden grenziiberschreitenden Investitionen (Grafik 1V.10) eindeutig
den Lohn- und Preisbildungsprozess und damit auch die Inflationsdynamik in
den Industrielandern beeinflusst (Kapitel Il). Bei anderen Kanalen ist die
Wirkung indirekter und subtiler, wohl aber auch dauerhafter. Sie beruht weit-
gehend darauf, dass sie die Motivation der Zentralbanken zur Erreichung und
Wahrung der Preisstabilitat erhoht. Es lassen sich mindestens funf Wirkungs-
kanale ausmachen.

Erstens dirfte die Globalisierung die Kosten der Disinflation deutlich
gesenkt und dadurch den Disinflationsprozess beschleunigt haben. An Billig-
produktionsstandorten weltweit hat sie eine Reihe positiver angebotsseitiger
Entwicklungen mit sich gebracht, die sowohl einen Ruckgang des Preisdrucks
als auch eine Ausweitung der Produktion bewirkten. Indem die Zentralbanken
diese Effekte nutzten und gleichzeitig ungiinstigen Entwicklungen entgegen-
traten, waren sie in der Lage, die mit der Bekdmpfung der Inflation verbundenen
Kosten fiir Produktion und Beschéftigung zu senken.

Zweitens wurden die geringeren Schwankungen der Wirtschaftsleistung
vieler Lander (Grafik IV.11) zwar sicherlich von einer besseren geldpolitischen
Steuerung beglinstigt, doch die Globalisierung dirfte auch hier eine Rolle ge-
spielt haben, indem sie Unternehmen und Anlegern neue Maoglichkeiten zur
Diversifizierung ihrer Landerrisiken bot. Zudem haben globale Lieferketten
dazu beigetragen, das Problem landerspezifischer Kapazitatsengpasse zu
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.11

mildern. In dem Mal3e, wie die Globalisierung konjunkturglattend gewirkt hat,
hat sie naturlich auch die Fokussierung der Zentralbanken auf die Wahrung der
Preisstabilitat gefordert.

Drittens dirfte die Globalisierung der Geldpolitik eine starkere Disziplin
abfordern. Durch die wirtschaftliche und finanzielle Integration sind auto-
matisch die Kosten eines langsameren Fortschritts bei der Verbesserung der
gesamtwirtschaftlichen Leistung im Allgemeinen und bei der Erreichung der
Preisstabilitat im Besonderen tendenziell gestiegen. Eine hohe gesamtwirt-
schaftliche Leistung bewirkt, dass mehr globale Ressourcen ins Land flieBen
und das Wachstum stitzen, wahrend eine schwache wirtschaftliche Leistung
einen — zuweilen raschen und destabilisierenden — Ressourcenabfluss nach
sich ziehen kann. Vergangene Wirtschafts- und Finanzkrisen haben gezeigt,
dass die globalen Markte sehr wohl in der Lage sind, Landern, deren wirt-
schaftspolitischer Rahmen als unzureichend beurteilt wird, empfindlich hohe
Kosten aufzuerlegen.

Viertens hat die Globalisierung moglicherweise die Bereitschaft der
Zentralbanken erhoht, sehr niedrige Inflationsraten zu tolerieren, denn sie hat
auch die Kosten einer Deflation gesenkt. Der zunehmende internationale Wett-
bewerb hat zur Effizienzsteigerung an den Faktor- und Fertiggitermarkten
beigetragen. Aullerdem hat er zusatzliche Anreize fiir institutionelle Reformen
zur Erhéhung der Marktflexibilitat geschaffen, insbesondere fiir Reformen, die
die Rigiditat der Lohne und Preise nach unten verringern. So ist eine gering-
fligige Deflation weniger besorgniserregend geworden, vor allem da es unter
solchen Umstanden maoglich ist, weiter Gewinne zu erzielen. Die Bank of Japan
hat jliingst betont, dass der Grad der Marktflexibilitat ein gewichtiges Kriterium
fir die Bestimmung der Inflationsbandbreiten ist, die mit der Preisstabilitat
vereinbar sind.

Flinftens dlirfte die Globalisierung dazu beigetragen haben, die Glaub-
wiurdigkeit der Zentralbanken zu erhéhen. Sie hat die Disinflation beschleunigt
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und Uber die obengenannten Mechanismen auch anderen inflationaren Kraften
entgegengewirkt. Damit diirfte sie das Vertrauen der Offentlichkeit in die
Fahigkeit der Zentralbanken zur erfolgreichen Inflationsbekdmpfung gefestigt
haben. Dieses Vertrauen wiederum dirfte die Kontrolle der Zentralbanken (iber
den Inflationsprozess vergréBert haben, indem es dafiir gesorgt hat, dass sich
die Erwartungen der Verbraucher, Arbeitnehmer und Anleger zunehmend an
denen der Zentralbanken ausrichten. Dieser sich selbst verstarkende Prozess
dirfte dazu beigetragen haben, die Inflationserwartungen fester zu verankern.

Natirlich konnte dieser Kanal, wie auch die anderen Mechanismen, eben-
so in die entgegengesetzte Richtung wirken, wenn der Widerstand gegen die
Globalisierung wesentlich zunehmen wiirde. Eine solche Entwicklung ist zwar
nach wie vor denkbar, aber gegenwartig bleibt der Trend in Richtung einer
starkeren globalen Integration ungebrochen.

Globalisierung und traditionelle geldpolitische Orientierungsgréf3en

Der nachhaltige und vielfaltige Einfluss der Globalisierung auf die nationalen
Volkswirtschaften diirfte sich auch auf die traditionellen OrientierungsgrofRen
der Geldpolitik ausgewirkt haben. Diese Indikatoren werden von den Zentral-
banken zur Beurteilung des Inflationsdrucks und zur Festlegung ihres geld-
politischen Kurses herangezogen. Sie umfassen insbesondere Messgrof3en der
inlandischen Kapazitatsreserven, z.B. die Produktions- und die Beschaftigungs-
Iicke, sowie den natiirlichen Zins.

Was die freien Kapazitaten betrifft, so scheint die Inflation mittlerweile
weniger stark auf traditionelle MessgroRen der inlandischen Kapazitats-
auslastung zu reagieren. Anders ausgedrickt scheinen sich die empirischen
Phillips-Kurven, die verbreitet als wesentliches Analyseelement der Geldpolitik
gelten, in den meisten Volkswirtschaften abgeflacht zu haben (Grafik IV.12).
Dies wird haufig auf grundlegende Verdnderungen des allgemeinen geld-
politischen Handlungsrahmens zuriickgefiihrt, der nun viel starker auf die
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Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.12
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Preisstabilitat und eine feste Verankerung der Inflationserwartungen ausge-
richtet ist.

Eine komplementare Sichtweise ist, dass globale Mal3e der Kapazitats-
reserven fir die Bestimmung der Inflation in einer globalisierten Welt gegen-
Uber rein inlandischen MessgroRen an Bedeutung gewonnen haben kdnnten.
Dies heil3t nicht, dass die Auswirkungen der inlandischen Kapazitatsauslastung
auf die Inflation keine Rolle mehr spielen, sondern vielmehr, dass sie sich nur
durch eine globalere Betrachtung richtig beurteilen lassen. Der Wandel der
Zusammenhange ist zwar noch langst nicht abgeschlossen, doch eine globale
Perspektive konnte mit Sicherheit erklaren helfen, weshalb in einer Reihe von
Industrielandern in letzter Zeit nur gemaRigter Lohn- und Preisdruck zu
verzeichnen war. Auch die hohen Preise bestimmter Faktorinputs, die in
groRem Umfang an den internationalen Markten gehandelt werden, z.B. Ol
und andere Rohstoffe, kdnnten zum Teil auf den Einfluss der Globalisierung
zurtickzufiihren sein (Kapitel Il1).

Es gibt statistische Hinweise, dass globale MessgrofRen der Kapazitatsaus-
lastung als BestimmungsgrofRe der Inlandsinflation mit der Zeit an Bedeutung
gewonnen haben. So ist in den fortgeschrittenen Industrielandern eine positive
und weiter zunehmende Korrelation zwischen der inlandischen Guter- und
Dienstleistungsinflation und Messgrofl3en der globalen Produktionsliicken zu
verzeichnen, wahrend die Reagibilitdt der Inlandsinflation auf die jeweiligen
inlandischen Produktionsliicken zuriickgegangen ist (Grafik 1V.13). Der Einfluss
globaler Faktoren zeigt sich auch auf den vorgelagerten Ebenen des
Produktionsprozesses, namlich an der starken bivariaten Korrelation zwischen
globalen Input-Preisen und der Inflation (ebenfalls Grafik 1V.13). Empirische
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BDGAP. 1 + YGGAP. 1 + &, wobei 7GAP die Inflationsliicke bezeichnet (Definition in FuRnote 4), DGAP die
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Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2000. Nationale Inflationsliicken sind
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Quellen: IWF; OECD; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.13
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Untersuchungen bestatigen, dass diese beiden Korrelationen in den vergan-
genen zehn Jahren gleichzeitig mit der Vertiefung der globalen Wirtschafts-
integration sichtbar geworden sind. Wie genau die Globalisierung all diese
Zusammenhange verandert, lasst sich wohl noch nicht mit Sicherheit sagen.
Dass sie sich auf die inlandische Inflationsdynamik auswirkt, wird aber immer
deutlicher. Mit Blick auf die Zukunft ware durchaus zu vermuten, dass dieser
Einfluss weiter zunimmt, solange der Trend in Richtung Globalisierung anhalt.

Die Auswirkungen der Globalisierung auf die inflationsstabile Arbeits-
losenquote (NAIRU) in den fortgeschrittenen Industrielandern sind weniger
eindeutig. Einerseits hat der starkere Importwettbewerb die Verlagerung von
Arbeitskraften in Sektoren beglinstigt, die einen komparativen Vorteil bieten.
Dieser Reallokationsprozess diirfte die NAIRU tendenziell erhéhen, da die
Schaffung und der Abbau von Arbeitsplatzen mehr Bewegung in den Arbeits-
markt bringen. Andererseits diirften die starkere Offnung der Arbeitsmérkte
und die Zuwanderung in die entgegengesetzte Richtung gewirkt haben, da die
Arbeitskrafte angesichts des verscharften Konkurrenzdrucks ihre Anspriiche
zuriuckgeschraubt haben (Kapitel Il). Insgesamt deuten die jingsten empi-
rischen Daten darauf hin, dass die Offnung der Arbeitsmarkte und die Zuwan-
derung in den fortgeschrittenen Industrielandern bislang starker wiegen und
damit zur Senkung der NAIRU beitragen (Grafik 1V.14). Gleichwohl dirften in
den einzelnen Landern die Auswirkungen unter dem Strich davon beeinflusst
worden sein, inwiefern sich die nationalen Arbeitsmarkte dem Globalisierungs-
prozess angepasst haben.

Die Globalisierung konnte auch zu einem Anstieg des langfristigen natir-
lichen Zinssatzes fiihren. Dieser kann definiert werden als das Leitzinsniveau,
das mit einem nachhaltigen Produktionswachstum entsprechend dem
Potenzial und somit auch mit langfristiger Preisstabilitat im ,steady state” (d.h.
unter Ausklammerung konjunktureller Effekte) im Einklang steht. Im aktuellen
geldpolitischen Kontext hat dieses Konzept an Bedeutung gewonnen, da die
Zentralbanken allmahlich die starken monetaren Impulse zurlicknehmen, die
mit den im historischen Vergleich niedrigen Zinsen einhergegangen waren.
Der langfristige natlrliche Zinssatz durfte deshalb ansteigen, weil davon
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auszugehen ist, dass die starkere wirtschaftliche und finanzielle Integration
einen effizienteren Einsatz von Arbeitskraften und Kapital fordert und auf diese
Weise das langfristige Produktivitatswachstum und somit auch das Wachstums-
potenzial ankurbelt. Die deutliche Ausweitung der globalen Erwerbsbevdlke-
rung wirkt wohl in dieselbe Richtung, da sie zu einem Anstieg der marginalen
Kapitalrendite beitragen dirfte.

Die Verwendung von Schatzungen des langfristigen natlrlichen Zins-
satzes als Orientierungsgrof3e fur den kurzfristigen geldpolitischen Kurs wird
jedoch durch zwei Faktoren erschwert, und zwar einen empirischen und einen
konzeptuellen. Erstens ergibt sich aus empirischer Sicht das Problem, dass die
Globalisierung der Finanzsysteme Druck auf die Risikopramien ausiiben
konnte. Wenn die Globalisierung insgesamt zu einer besseren Risikoallokation
gefiihrt hat, dann dirften die Pramien auf Kapitalmarktzinsen insbesondere im
langerfristigen Bereich tendenziell fallen. Insofern als die Zentralbanken, wie
weithin Ublich, die langerfristigen Zinssatze zur Schatzung des natirlichen
Zinses heranziehen, wiirden Veranderungen der Pramien ihrerseits Schluss-
folgerungen Uber den natiirlichen Zinssatz erschweren. Die Risikopramien
konnten aber auch durch weitere Faktoren beeinflusst werden, was die
Beurteilung noch komplizierter werden lieBe. In solchen Fallen wirden die
Implikationen fir den langerfristigen naturlichen Zins davon abhangen, ob die
jungsten Rickgange als voriibergehend oder als dauerhaft eingestuft werden
und ob davon ausgegangen wird, dass sie sich unterschiedlich auf den Leitzins
und die langerfristigen Zinssatze auswirken (Kapitel VI).

Zweitens dlrfte in qualitativer Betrachtung der langfristige nattirliche
Zinssatz (die Risikopramien einmal beiseite gelassen) zwar steigen, die Aus-
wirkungen der Globalisierung auf den konjunkturbereinigten natiirlichen Zins
sind jedoch weniger klar. Sollte z.B. das Angebotswachstum die Nachfrage-
entwicklung auf kurze Sicht per saldo uUbertreffen, ware ein Riickgang des
konjunkturbereinigten natirlichen Zinssatzes zu erwarten. Dies impliziert
Spannungen zwischen der unmittelbaren Auswirkung und dem spateren Kurs,
auf den der Leitzins mittelfristig einschwenken kdnnte.

Globalisierung, Transmissionsmechanismus und geldpolitischer
Handlungsspielraum

Fir den Transmissionsmechanismus zwischen Leitzinsen und gesamtwirt-
schaftlicher Nachfrage sowie den Spielraum der Geldpolitik bei der Fest-
setzung der Leitzinsen spielt die finanzielle Dimension der Globalisierung wohl
die entscheidendere Rolle. Die finanzielle Globalisierung macht sich zwar
schon langer bemerkbar, doch ihre Auswirkungen waren gerade in den letzten
Jahren sehr deutlich zu spuren.

Die Globalisierung der Finanzsysteme hat zweifelsohne den Einfluss
globaler Faktoren auf die inlandischen Vermogenspreise verstarkt und dadurch
den Zusammenhang zwischen dem Leitzinsniveau und den Renditen verschie-
dener Anlagekategorien und damit auch den Ausgaben geschwacht. Zwar
konnte sich Uber die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Geldpolitik der
Einfluss der Leitzinsen auf die Inflation verstarkt haben, jedenfalls insofern als
die Globalisierung die Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken erh6ht hat. Doch an
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integrierten globalen Finanzmarkten spiegeln die Risikopramien in der Regel
eher globale Einfliisse wider, insbesondere bei Vermdégenswerten mit langeren
Laufzeiten. Im Berichtszeitraum kam es zu erheblichen Veranderungen der
Risikobereitschaft der globalen Anleger sowie ihrer Praferenz fir bestimmte
Anlagekategorien. Diese Veranderungen betrafen Staats- wie auch Unter-
nehmensanleihen und selbst Immobilien (Kapitel VI und ViII).

Die Globalisierung der Finanzmarkte konnte auch den Handlungsspiel-
raum der Geldpolitik in den einzelnen Landern etwas eingeschrankt haben. Bei
flexiblen Wechselkursen behalten die Zentralbanken natirlich letztlich die
Entscheidungsfreiheit Gber die Inflationsraten in ihrem Land. Allerdings wird
die Kalibrierung der Inlandszinsen durch die groRere Reagibilitat der Kapital-
strome auf vermeintliche Renditendifferenzen erschwert, was zu einer Ver-
scharfung geldpolitischer Zielkonflikte insbesondere zwischen binnenwirt-
schaftlichem und auBBenwirtschaftlichem Gleichgewicht fliihren kann. Dies
belegen die jlingsten Erfahrungen von Landern, in denen das Zinsniveau im
internationalen Vergleich relativ hoch war und die aus diesem Grund Ziel von
Carry-Trades wurden (Kapitel V). Ceteris paribus steigern Wechselkurs-
uberlegungen die impliziten Kosten der Bemihungen, eine Angleichung der
nationalen Zinssatze an die globalen Kapitalmarktsatze zu verhindern. Strate-
gisch betrachtet hat die finanzielle Globalisierung nicht nur die Entwicklung
der Kapitalstrome verstarkt ins Blickfeld der geldpolitischen Entscheidungs-
trager geruckt, sie beeinflusst auch die Tragfahigkeit verschiedener Arten von
Wechselkursregimen.

Herausforderungen, Risiken und mégliche geldpolitische Reaktionen

Die obige Analyse lasst darauf schlie3en, dass die Globalisierung den Zentral-
banken geholfen hat, die Inflation zurlickzufiihren und auf einem niedrigen
Niveau zu halten, zugleich aber neue Herausforderungen birgt, mit denen es
sich auseinander zu setzen gilt. Eine gemaRigtere Inflationsentwicklung, als in
diesem Stadium des Konjunkturzyklus vielleicht zu erwarten gewesen ware,
sowie das Ratsel niedriger langfristiger Zinsen sind nur einige der jlingsten
Symptome, die moglicherweise auf ein grundlegend neues, durch globale
Krafte bestimmtes geldpolitisches Umfeld hinweisen. Fir die geldpolitischen
Entscheidungstrager stellt sich die zentrale Frage, ob sich die alten Spielregeln
so sehr geandert haben, dass sie es ihnen erschweren, die geldpolitischen
Ziele zu erreichen. Unmittelbare Herausforderungen ergeben sich aus dem
verstarkten Einfluss globaler Faktoren auf die Bestimmung der Inlandsinflation
sowie aus dem Risiko potenzieller Deflationsphasen.

Eine erste Herausforderung betrifft die Notwendigkeit, globale Faktoren
bei der Beurteilung des kurzfristigen Inflationsdrucks zu beriicksichtigen. Eine
ausschlieBliche Ausrichtung auf MessgrofRen der inlandischen Kapazitatsaus-
lastung kann die Geldpolitik auf die falsche Fahrte fiihren, je nachdem, wie
stark diese MessgroRen globale Einflisse widerspiegeln. Der kurzfristige
Inflationsdruck wiirde unterschatzt, wenn die globalen Kapazitaten starker aus-
gelastet waren als die inlandischen, und Uberschatzt, wenn die globalen
Kapazitatsreserven die Engpasse im Inland ausglichen. In der gegenwartigen
geldpolitischen Situation kdnnten solche Uberlegungen z.B. eine Erklarung
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dafiir liefern, warum die steigende inlandische Kapazitatsauslastung in eini-
gen fortgeschrittenen Industrielandern dennoch mit einer Uberraschend
gemaligten Inflationsentwicklung einhergeht. Sollten jedoch keine globalen
Kapazitatsreserven mehr verfligbar sein, konnte sich in diesen Landern
plotzlich ein erheblicher Inflationsdruck aufbauen.

Eine zweite Herausforderung bezieht sich eher auf die Notwendigkeit,
globale Faktoren bei der Beurteilung der mittelfristigen Aussichten, d.h. der
kumulierten Auswirkungen der Geldpolitik im Laufe der Zeit, zu beriicksich-
tigen (Grafik IV.15). Gemessen an traditionellen Schatzungen des langfristigen
natlrlichen Zinssatzes befinden sich die Leitzinsen nun schon ungewodhnlich
lange auf ausgesprochen niedrigem Niveau. Noch dazu geschieht dies genau
zu einer Zeit, da aufgrund der glinstigen Auswirkungen der Globalisierung auf
das langfristige Wachstumspotenzial eher ein Anstieg der natlrlichen Zinsen
zu erwarten ware. Es stellt sich die Frage, ob solche anhaltenden Abweichun-
gen nicht auf langere Sicht unerwiinschte Folgen nach sich ziehen kénnten,
indem sie zur Entstehung von Ungleichgewichten beitragen, die irgendwann
vielleicht Verwerfungen auslésen. So sind die ungewdhnlich niedrigen Leit-
zinsen in vielen Teilen der Welt mit einer aul3erordentlich starken Ausweitung
der Geldmengen- und Kreditaggregate sowie mit einem langeren Vermogens-
preisboom insbesondere bei Wohnimmobilien einhergegangen.

Dazu hat sowohl die Geldpolitik der G10-Lander als auch die der auf-
strebenden Volkswirtschaften einen Beitrag geleistet. Im Zusammenhang mit
der Globalisierung der Finanzsysteme hat die akkommodierende Geldpolitik in
den fortgeschrittenen Industrielandern einen Abwertungsdruck auf deren Wah-
rungen und folglich einen Aufwertungsdruck auf die Ubrigen Wahrungen
bewirkt. Um dem entgegenzutreten, haben die aufstrebenden Volkswirt-
schaften ihre Zinsen haufig niedrig gehalten, selbst wenn inlandische Faktoren
ein hoheres Zinsniveau gerechtfertigt hatten. Zudem haben die Bemiihungen
dieser Lander, eine Aufwertung zu verhindern, zu einem raschen Anstieg
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sowohl ihrer Wahrungsreserven (Kapitel V) als auch ihrer Geldmengen- und
Kreditaggregate gefiihrt (Grafik IV.16). Wie in Kapitel Ill erlautert wurde, ist zu
beflirchten, dass ein umso starkerer Inflationsdruck entsteht bzw. dass ein
Abbau der finanziellen Ungleichgewichte die Konjunktur beeintrachtigen und
zu einer unerwiinschten Disinflation beitragen kdnnte.

All dies flihrt zu einer dritten Herausforderung, die die Deflationsrisiken
betrifft. In einem Umfeld niedriger Inflation macht die Globalisierung es wohl
umso wichtiger, die Krafte zu verstehen, die dem sporadisch entstehenden
Deflationsdruck zugrunde liegen konnen. Ein Abwartsdruck auf die Preise, der
von glnstigen globalen Angebotsentwicklungen ausgeht, diirfte die Wahr-
scheinlichkeit einer Deflation, d.h. eines Riickgangs des allgemeinen Preis-
niveaus, erhohen. Allerdings wurde bereits im 73. Jahresbericht betont, dass
angebotsinduzierte Deflationen ceteris paribus eher mit anhaltendem Produk-
tionswachstum, realen Lohnzuwachsen, Preisanstiegen bei den Vermogens-
werten sowie soliden Unternehmensbilanzen und starken Vermogenspositionen
der privaten Haushalte einhergehen. Die Kosten solcher deflationaren Phasen
waren natirlich weitaus geringer als bei nachfrageinduzierten Deflationen.
Vor diesem Hintergrund konnten sich die Zentralbanken ungewollt zu sehr
gegen das Risiko solch ,guter” oder zumindest ,harmloser” Deflationen stellen.
Dies konnte zur Entstehung der obenerwahnten kumulierten Boom-Bust-
Ungleichgewichte beitragen. Paradoxerweise konnte dadurch sogar der
Grundstein fir ,schlechte” Deflationen gelegt werden, die im weiteren Verlauf
mit einem abrupten Abbau finanzieller Ungleichgewichte verbunden sein
konnten.

Wie konnen die Zentralbanken die geldpolitischen Herausforderungen
bewaltigen, die durch den grol3eren Einfluss globaler Faktoren auf inlandische
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Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. 4 Fortgeschrittene Industrielander.
5 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. ©1998 = 100. 7 Auf US-Dollar-Basis. 8 Gegeniiber dem
US-Dollar; Anstieg = Aufwertung.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ. Grafik IV.16
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Entwicklungen entstehen? Denkbar waren MaBnahmen im Zusammenhang
mit Uberwachung, Forschung oder multilateralen Initiativen.

Die Zentralbanken koénnten die Uberwachung externer Entwicklungen
starker in ihre regelmaRige Beurteilung des geldpolitischen Umfelds einbe-
ziehen, um potenzielle globale Problemherde bereits friiher ausmachen zu
konnen. Dazu konnten sie z.B. der Aufgliederung der Daten nach Sektoren bzw.
Marktsegmenten grolBere Beachtung schenken, als dies bislang der Fall ist.
Das wiirde der zunehmenden Bedeutung der internationalen Verknipfungen
zwischen verschiedenen Produktlinien Rechnung tragen und damit umso mehr
auch dem globalen Inflationsdruck, der durch die weltweite Integration der
Input-Markte entstehen konnte. Auch verstarkte Bemihungen um aktuellere
und prazisere Echtzeitdaten konnten von grolRem Nutzen sein, insbesondere
mit Blick auf die Uberwachung der globalen Kapazitatsreserven.

Die starkere Berlicksichtigung der globalen Perspektive erfordert es aul3er-
dem, die Forschung mit dem Ziel voranzutreiben, das Wesen der zunehmend
integrierten Weltwirtschaft besser zu verstehen. Dabei sollten vor allem bereits
bestehende internationale Modelle des Konjunkturzyklus und der Inflation
weiterentwickelt werden. Hier wiirde es sich anbieten, die Analyseinstrumente
dahingehend zu verfeinern, dass sie internationale Spillover-Effekte, die
Beschrankungen der bestehenden Wechselkursregime bei der Abschirmung
der inlandischen Inflationsentwicklung tber langere Zeitraume hinweg sowie
den jeweiligen Offnungsgrad an den Arbeits-, Kapital-, Giiter- und Dienst-
leistungsmarkten genauer erfassen. Auch die sicher nicht leichte Erarbeitung
von Top-down-Ansatzen, bei denen die Dynamik der Weltwirtschaft nicht
einfach lber eine Aggregation der Entwicklungen in den einzelnen Landern
untersucht wird, ware sinnvoll. AuRerdem ware eine bessere Integration und
systematischere Interpretation der realwirtschaftlichen und finanziellen
BestimmungsgroBen globaler Konjunkturschwankungen
Solche Bemiihungen wiirden dazu beitragen, die globalen Dimensionen des

wiunschenswert.

monetaren Transmissionsmechanismus und die damit zusammenhangenden
geldpolitischen Herausforderungen naher zu beleuchten.

SchlieBBlich wird durch die zunehmenden Auswirkungen der Globa-
lisierung auf die Inlandsinflation sehr deutlich, dass eine starkere Nutzung ge-
meinsamer geldpolitischer Foren und entsprechende multilaterale Initiativen
zusatzliche Vorteile bieten konnen. Insofern als globale Faktoren an Bedeutung
gewinnen, konnten sich landerspezifische geldpolitische Reaktionen als nicht
mehr ausreichend erweisen. Umso wichtiger ist ein multilateraler Konsens
Uber Diagnosen, potenzielle Losungen und moglichst auch Gber Umsetzungs-
strategien.
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