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1 Begruf3ung

Sehr geehrter Herr Schirmacher, sehr geehrte Damen und Herren. Es freut
mich, beim diesjahrigen Platow-Investorenforum das Eingangsreferat halten
zu durfen. Die heutige Veranstaltung steht unter dem Titel ,Portfoliooptimie-
rung in volatilen Zeiten®. Vor diesem Hintergrund fragt sich vielleicht man-
cher, inwieweit dies ein Thema fir Notenbanken ist. Es stimmt: Das Opti-
mieren eines Portfolios gehort nicht zu den Kernaufgaben einer Notenbank.
Ein Vermdgen unter Risiko- und Ertragsgesichtspunkten zu verwalten, ist
klassischerweise ein zentrales Betatigungsfeld privater Marktteilnehmer.

Zwischen der Aufgabe einer Notenbank und den Anlagestrategien privater
Marktteilnehmer besteht jedoch eine wichtige Beziehung: Eine sinnvolle und
nachhaltige Portfoliooptimierung setzt stabiles Geld voraus. Stabiles Geld
verstetigt die Erwartungen der privaten Haushalte, Unternehmen und Fi-
nanzmarktteilnehmer, erleichtert somit Investitions- und Anlageentschei-
dungen und mindert die vielfaltigen (privaten und volkswirtschaftlichen) Kos-
ten, die mit Inflation einhergehen. Eine gute Geldpolitik ist daher Vorausset-
zung einer guten Geldanlage.
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In Bezug auf die Verankerung und die Rolle der Geldpolitik sind heute zwei
Dinge weitgehend internationaler Konsens. Erstens: Die Verantwortung fur
stabiles Geld soll von einer unabhangigen Zentralbank wahrgenommen
werden. Zweitens: Die Inflation soll niedrig und mdglichst stabil sein. Geld-
wertstabilitat sicherzustellen ist daher die wichtigste Aufgabe flr Zentral-
banken, gerade auch um nachhaltiges Wachstum und Beschéftigung zu for-
dern.

Eine stabilitatsorientierte Geldpolitik sieht sich regelmalig vielfaltigen Her-
ausforderungen gegenuber. Ein Beispiel hierflr sind externe Schocks wie
ein starker Ol- bzw. Rohstoffpreisanstieg. Grundsatzlich sieht sich die No-
tenbank daneben einem zeitverzégerten, variablen und unsicheren Trans-
missionsprozess ihrer geldpolitischen Impulse gegeniber.

Auch die Globalisierung zahlt zu den Einflussfaktoren, die potentiell fur die
Inflationsentwicklung und somit fiir die Geldpolitik relevant sind. Daher ver-
wundert es nicht, dass sich Notenbanken in den letzten Jahren intensiv mit
dem Thema ,Geldpolitik und Globalisierung” beschaftigt haben. Gleiches gilt
fur viele andere Institutionen wie z.B. den IWF, die BIZ oder die OECD.

Ich werde im weiteren Verlauf meines Vortrages auf dieses Thema naher
eingehen. Mein Augenmerk werde ich hierbei auf die Frage richten, ob Glo-
balisierung einen eindeutigen und merklichen Einfluss auf die Inflationsent-
wicklung hat, wie eine haufig zu horende These nahelegt.

Lassen Sie mich zunachst kurz auf die Empirie bezlglich Globalisierung
und weltweiter Inflation eingehen.

Seite 3von 18

Deutsche Bundesbank ¢ Zentrale « Kommunikation « Wilhelm-Epstein-Stral3e 14 « 60431 Frankfurt am Main
www.bundesbank.de ¢ E-Mail: presse-information@bundesbank.de « Tel.: 069 9566-3511 « Fax: 069 9566-3077
Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



EUTSCHE
UNDESBANK

UROSYSTEM

%D
*
*

*
*
*

b B
E

2 Fortschreitende Globalisierung gleich rucklaufige
Inflation?

Globalisierung durfte der pragende Begriff der wirtschaftlichen, politischen
und sozialen Entwicklung der letzten 10-15 Jahre gewesen sein — und es
wahrscheinlich auch noch fir langere Zeit bleiben.

Aus Okonomischer Warte gesehen beschreibt Globalisierung den Prozess
der fortschreitenden internationalen Arbeitsteilung. Die Folge ist eine ge-
stiegene internationale Verflechtung der Guter-, Finanz- und zunehmend
auch der Arbeitsmarkte. Mit dem Ende des Ost-West-Konflikts und der oko-
nomischen Offnung ehemals recht geschlossener Volkswirtschaften hat
dieser Prozess ungefahr seit Beginn der 90er-Jahre an Dynamik gewonnen.

Parallel hierzu gingen die Inflationsraten weltweit wahrend der letzten zwei
Dekaden erheblich zuriick. Diese Entwicklung war zuerst in den entwickel-
ten Landern zu beobachten, mit gewisser Verzégerung dann auch in den
Schwellenlandern. Zusatzlich nahm die Schwankungsbreite der Inflationsra-
ten, also die Inflationsvolatilitat, erheblich ab.

Angesichts des Zusammentreffens von fortschreitender Globalisierung und
racklaufiger Inflationsraten wird haufig ein kausaler Zusammenhang zwi-
schen beiden Beobachtungen vermutet. Gemal3 dieser Vorstellung dampfe
der Globalisierungsprozess weltweit die Inflation und erleichtere hiermit den
Notenbanken die Arbeit.
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Das Zusammenfallen zweier Entwicklungen sagt jedoch per se noch nichts
Uber mdgliche Wirkungszusammenhange aus, da eine Korrelation nicht mit
einer Kausalitat zu verwechseln ist.

Um der Vermutung einer inflationsdampfenden Wirkung der Globalisierung
nachzugehen, sind malRgeblich drei Fragen zu beantworten:

- Wie kdnnten die Wirkungskandle dieses Prozesses aussehen?

- Wie hoch ist das quantitative Ausmal3, falls Globalisierung die Inflation
tatsachlich dampft?

- Konnten auch alternative Erklarungen den Rickgang der Inflation er-
klaren?

Zuerst ein Blick auf die mdglichen Wirkungskanale.

2.1 Maogliche Wirkungskanale

Untersucht man mogliche Einflusswirkungen, so bietet es sich an, analy-
tisch zwischen direkten und indirekten Kanalen zu unterscheiden. Ein direk-
ter Kanal, durch den die Globalisierung die Inflation gedampft haben kénn-
te, rekurriert auf die Preisentwicklung fur Importguter (Importpreiskanal).

GemaR dieser Uberlegung gehe die Globalisierung mit einer erheblichen
Ausweitung des weltweiten Waren- und Dienstleistungsangebots einher. Als
Folge des gestiegenen globalen Angebots gerieten die Preise der internati-
onal gehandelten Giter unter Druck, was auch Warenimporte gunstiger
werden lieRe. Importguter ihrerseits sind Teil des Warenkorbes, welcher der

Seite 5von 18

Deutsche Bundesbank ¢ Zentrale « Kommunikation « Wilhelm-Epstein-Stral3e 14 « 60431 Frankfurt am Main
www.bundesbank.de ¢ E-Mail: presse-information@bundesbank.de « Tel.: 069 9566-3511 « Fax: 069 9566-3077
Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



EUTSCHE
UNDESBANK

UROSYSTEM

%D
*
*

*
*
*

**** B
E

Berechnung des Verbraucherpreisindex als zentralem Inflationsmalistab
zugrunde liegt. Globalisierungsbedingt sinkende Preise bei Importgltern
fuhrten damit tendenziell zu einer niedrigeren Inflation auf Verbraucherebe-
ne.

Tatsachlich zeigen die entsprechenden Indizes, dass z.B. im Euroraum die
Preisentwicklung bei Importgttern (ohne Rohstoffe oder Energieimporte) in
den letzten zehn Jahren gedampfter verlief als die Preisentwicklung des
Warenkorbes insgesamt. Auf den ersten Blick scheint also diese Beobach-
tung die These einer inflationsdampfenden Wirkung der Globalisierung zu
stutzen.?

Neben dem direkten Wirkungskanal Uber Importpreise konnte die Globali-
sierung jedoch auch indirekt die Preisentwicklung im Inland dampfen. In die-
sem Zusammenhangt stehen zwei Uberlegungen im Zentrum: Zum einen,
so die These, fuhrten sinkende Weltmarkt-/Importguterpreise zu einem ho-
heren Wettbewerbsdruck auf inlandische Anbieter. Dieser Druck mindere
den Preissetzungsspielraum der heimischen Produzenten, was seinerseits
die Inflationsentwicklung eindamme (Wettbewerbskanal).

Zum anderen stdnden aufgrund der Globalisierung nicht nur die Unterneh-
men, sondern auch die Arbeitsmarkte zahlreicher Lander in einem zuneh-

1 Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Messung der Importpreisentwicklung im Euro-Raum aus da-
tentechnischen Grinden auf Basis von sog. Einheitswert-Indizes erfolgt, die die ausgewiesene Teuerung
unterzeichnen dirften. Einheitswerte entsprechen dem Quotienten aus Importwert (Menge x Preise) und
Importmenge. Diese GroRRen variieren naturgemal im Zeitablauf. "Echte" Preisindizes messen dagegen die
Preisentwicklung bestimmter konstanter Guterbiindel. Anderungen der Menge, Qualitat etc. werden daher
von "echten" Preisindizes ausgeschaltet. Ein Vergleich von Einheitswert-Indizes mit "echten" Importpreisin-
dizes fur Deutschland (hier existieren beide Varianten) zeigt, dass Einheitswert-Indizes die Teuerung von
Importgiitern in den letzten Jahren unterzeichnet haben drften.
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mend scharferen Preis- und Qualitatswettbewerb. Besonders in Hochlohn-
landern fuhre dies zu einer verhaltnismaRig moderaten Lohnentwicklung,
was ebenfalls inflationsdampfend wirke.

Deutschland scheint fir diese These ein gutes Beispiel zu sein. Hier ist die
Lohnzurtickhaltung der letzten Jahre sicher nicht nur durch die hohe Ar-
beitslosigkeit, sondern auch durch das gestiegene Angebot preisglnstiger
Arbeitskrafte in Mittel- und Osteuropa zu erklaren, welche in Konkurrenz zu
heimischen Arbeitnehmern stehen.

Die vorgebrachten Argumente, weshalb die Globalisierung weltweit die In-
flation gedampft haben kdnnte, klingen auf den ersten Blick und fur sich ge-
nommen plausibel. Dies schon deshalb, da es sehr unwahrscheinlich ist an-
zunehmen, die Globalisierung habe tberhaupt keinen Effekt auf die Preis-
bildung, wéahrend sie doch Giter-, Faktor- und Finanzmaérkte vieler Volks-
wirtschaften auf vielfaltige Weise erheblich beeinflusst.

Lasst sich der vermutete inflationsdampfende Effekt jedoch tatsachlich
messen? Ist dessen quantitatives Ausmalf3 wirklich bedeutsam?

2.2 Effekt quantitativ zu messen?
Falls die Globalisierung wirklich ein maRRgeblicher Erklarungsfaktor fiir den

weltweiten Inflationsriickgang ist, dann sollte sich dies auch quantitativ be-
legen lassen. Verschiedene Studien zu dieser Frage kommen jedoch zu
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dem Ergebnis, dass die Globalisierung die weltweite Inflation bestenfalls nur
leicht gedampft hat.

So kommt eine Untersuchung des IWF zu dem Schluss, dass die Globali-
sierung die Inflation in entwickelten Landern wéahrend der letzten 10 Jahre
durchschnittlich um ca. % Prozentpunkt pro Jahr gesenkt habe. Nach einer
Studie der OECD liegt der vermutete inflationsdampfende Effekt der Globa-
lisierung in den OECD-Landern in &hnlichen Dimensionen, namlich zwi-
schen 0 und ¥4 Prozentpunkten. Diese Werte deuten nicht darauf hin, dass
die Globalisierung der zentrale Faktor ist, welcher die weltweit gesunkenen
Inflationsraten erklart.

Dariiber hinaus ist aus diesen Werten auch nicht zu schlussfolgern, dass
die Globalisierung wenigstens dem Grundsatz nach mit sinkenden Raten
der Geldentwertung einhergeht. Betrachtet man das mdgliche Ausmal3 der
vermuteten, inflationsdampfenden Wirkungskanale der Globalisierung, so ist
namlich stets zu priufen, ob es nicht gegenlaufige Effekte gibt, die deren
guantitatives Ausmalfd dampfen. Zusatzlich ist zu fragen, ob diese gegenlau-
figen Mechanismen in der jeweilige Untersuchung zum maoglichen inflati-
onsdampfenden Effekt der Globalisierung thematisiert werden.

Analysiert man aus diesem Blickwinkel verschiedene Studien zum Thema
Globalisierung, so fallt auf, dass diese gegenlaufigen Effekte aus methodi-
schen Grinden haufig auf3en vor bleiben. Oftmals liegt der Fokus auf dem
maoglichen Ausmal} eines einzelnen Aspekts.
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Zum Beispiel untersucht die Analyse des IWF, ob die Globalisierung tber
sinkende Importpreise und gesteigerten Wettbewerbsdruck den Preisset-
zungsspielraum der Unternehmen in entwickelten Volkswirtschaften mindert
und hierdurch die Inflation dampft. Die Studie versucht also, diesen Faktor
separat zu betrachten und somit isoliert das mogliche quantitative Ausmalf3
des vermuteten Wirkungszusammenhangs zu bestimmen.

Um die Bedeutung eines Faktors isoliert untersuchen zu kénnen, ist es in
den Wirtschaftswissenschaften ublich, ,ansonsten gleiche Bedingungen® zu
unterstellen (sog. ceteris paribus-Annahme) oder verzerrende Einflisse
maoglichst herauszurechnen. Diese Vorgehensweise ist analytisch sinnvoll,
um Blick fur grundsatzliche Zusammenhange zu schéarfen. Vorsicht ist je-
doch immer bei moglichen Schlussfolgerungen geboten.

Im konkreten Fall heif3t dies, dass der IWF in seiner Untersuchung den Ein-
fluss der in den letzten Jahren gestiegenen Olpreise explizit herausrechnet,
um so den moglichen inflationsdampfenden Einfluss von Nicht-Ol-
Importpreisen gesondert abschéatzen zu kénnen.

Diese Methode ist per se nicht zu kritisieren, ich warne aber vor verallge-
meinernden Schliissen. Gerade die Ol- und Rohstoffpreisentwicklung der
letzten Jahre ist ndmlich ein entscheidender Punkt, weshalb ich bei der hau-
fig zu horenden, generellen Schlussfolgerung ,Globalisierung dampft Inflati-
on“ sehr skeptisch bin.

Ich denke, dass durchaus auch das Gegenteil mdglich ist, dass also die
Globalisierung auch preistreibenden Charakter haben kann. Der Grund hier-
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fur liegt darin, dass der globalisierungsbedingt gestiegene Wettbewerbs-
druck auf Produzenten- und Arbeitnehmerebene nicht von der Rohstoff-
preisdynamik der letzten Jahre zu trennen ist.

Beide Entwicklungen werden maf3geblich von demselben Einflussfaktor be-
stimmt, namlich der fortschreitenden Integration ehemals wenig integrierter
Lander und Regionen in die Weltwirtschaft mit all inren Folgen.

Der tendenziell inflationsdampfende Effekt steigenden Wettbewerbs auf der
einen und der tendenziell inflationstreibende Effekt gestiegener Rohstoff-
preise auf der anderen Seite sind folglich zwei Seiten derselben ,Globalisie-
rungsmedaille®.

Fur eine grundsatzliche Aussage zur Auswirkung der Globalisierung auf die
Inflation kommt es auf den schwer abzuschéatzenden Netto-Effekt aus die-
sen gegenlaufigen Bewegungen an. Wichtig hierbei: dieser Netto-Effekt
steht nicht ein fur alle mal fest, vielmehr kann er Gber die Zeit sein Vorzei-
chen andern.

An dieser Stelle konnte der eine oder andere einwenden, dass die OI- bzw.
Energieintensitat der Produktion in vielen Volkswirtschaften in den letzten
drei Jahrzehnten erheblich abgenommen habe. Dies reflektiere den anhal-
tenden technischen Fortschritt, sei jedoch auch nicht zuletzt eine Reaktion
auf die Olpreisschocks in den 70er-Jahren.
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Als Folge sinkender Energieintensitat sei auch die inflationstreibende Wir-
kung von Olpreissteigerungen in vielen Landern spirbar zuriickgegangen,
dieser Aspekt folglich in einer Gesamtbetrachtung der mdglichen Preiswir-
kung der Globalisierung nicht mehr so relevant. Gerade die Erfahrungen der
letzten drei Jahre wiirden zeigen, dass ein scharfer Olpreisanstieg heute
nicht mehr unmittelbar zu drastisch steigenden Inflationsraten fiihre.

Grundsétzlich teile ich diese Einschatzung. Das Argument der gesunkenen
Energieintensitat widerlegt meine vorherige Aussage jedoch nicht, nach
welcher der Olpreisanstieg und seine grundsatzlich preistreibenden Folgen
in die Gesamtbetrachtung méglicher Wirkungen der Globalisierung auf die
Inflationsentwicklung zwingend einzubeziehen ist.

Der Grund hierfur ist, dass die Reagibilitat der Inflation auf die Olpreisent-
wicklungen zwar abgenommen hat, jedoch weiterhin vorhanden und nicht
etwa gleich Null ist. Zusatzlich sind in einem Umfeld grundséatzlich niedriger
Inflation auch solche oOlpreisbedingten Inflationsimpulse relevant, die im
Vergleich zu friheren Zeiten als eher gering erscheinen. Auch solche Im-
pulse kdnnen nadmlich dazu fuhren, dass die Inflationserwartungen der Un-
ternehmen und Haushalte ansteigen, was mitunter ebenso nachteilig sein
kann wie ein Inflationsanstieg selbst.

Somit ist also die im Zentrum stehende Frage, welchen Einfluss die Globali-
sierung auf die weltweite Inflationsentwicklung hat, alles andere als leicht zu
beantworten.
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Wichtig ist jedoch auf jeden Fall folgendes: Falls man sich tber die Preis-
wirkungen der Globalisierung Gedanken macht, darf man nicht nur an sin-
kende Preise z.B. von Textilien und Elektrogeraten denken, sondern muss
auch héhere Tank- und Heizungsrechnungen im Kopf haben.

Somit durfte klar sein, dass die Globalisierung als mal3gebliche Erklarung
fur den weltweiten Rickgang der Inflationsraten kaum in Betracht kommt.

Diese Feststellung wird durch ein Gedankenexperiment untermauert: Auf
welchem Niveau wiurde sich die Inflation heute wohl bewegen, falls die Glo-
balisierung nicht in diesem Ausmal} vorangeschritten wéare? Meine Antwort:
ziemlich sicher auf sehr &hnlichem Niveau.

Daher liegt es nahe, nach alternativen Erklarungen zu suchen.

2.3 Alternative Erklarungsansatze

Fur Geldwertstabilitat zu sorgen, ist das zentrale Aufgabengebiet fir Noten-
banken. Daher drangt es sich unmittelbar auf, rund um den Globus die Ent-
wicklung sowohl erstens der grundsatzlichen Ausrichtung als auch zweitens
des institutionellen Rahmens der Geldpolitik intensiver in den Blick zu neh-
men, wenn man nach einer Erklarung flr den heute erreichten Grad der
Geldwertstabilitat sucht.

Meine zentrale These lautet: Der globale Inflationsriickgang ist vor allem auf
eine weltweit starkere Stabilitdtsorientierung der Makropolitiken, also der Fi-
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nanz- und Geldpolitik, zurickzufihren. Lassen Sie mich diese These kurz
erlautern.

Zur grundsatzlichen geldpolitischen Ausrichtung:

Uber die Jahre hinweg hat sich in vielen Landern — mitunter nach schmerz-
haften Erfahrungen — die zentrale Erkenntnis durchgesetzt, dass es langfris-
tig keinen Zielkonflikt zwischen Inflationsbek&mpfung und hohem Beschafti-
gungsstand gibt. Anders formuliert: Eine vermeintliche Austauschbeziehung
(trade-off) zwischen Beschaftigung und Inflation, die es der Politik erlauben
wurde, gegen den Preis hoherer Inflation eine niedrigere Arbeitslosigkeit zu
~erkaufen®, existiert in der langen Frist nicht.

Dies erklart, warum die Geldpolitik inzwischen in vielen Teilen der Welt vor-
nehmlich das explizite Ziel der Preisniveaustabilitat verfolgt. Eine solche
eindeutige Zielsetzung verhindert das Uberfrachten des Aufgabenkatalogs
der Zentralbanken und starkt somit deren Effektivitat und Glaubwirdigkeit
beim Streben nach Sichern der Geldwertstabilitat.

Dartiber hinaus ist heute die wichtige Erkenntnis ebenfalls grundséatzlich ak-
zeptiert, dass eine stabilitatsorientierte Geldpolitik von einer ebensolchen
Finanzpolitik flankiert werden muss.

Zum institutionellen Rahmen:

Um Geldwertstabilitdt zu sichern, kommt daneben der Unabhangigkeit der
Notenbank eine besondere Bedeutung zu. Die Geschichte der Bundesbank
stellt hierfir ein gutes Beispiel dar, das sich nun in allen nationalen Zentral-
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banken des Eurosystems als auch der EZB fortsetzt. Seit langerem ist zu
beobachten, dass auch weltweit immer mehr Notenbanken in die Unabhan-
gigkeit entlassen werden.

An dieser Stelle ist wichtig zu betonen, dass Unabhangigkeit zweifellos ein
besonderes Privileg vieler Zentralbanken ist, jedoch kein Selbstzweck.
Vielmehr dient sie im Kern dazu, glaubwirdig eine langfristige Stabilitatsori-
entierung der Geldpolitik sicherzustellen. Kurzfristige Wiederwahlinteressen
der politisch Verantwortlichen sollen keinen stérenden Einfluss auf das Ver-
folgen des primaren Ziels eines stabilen Geldwertes haben.

Stitzt denn die Empirie die theoretischen Vorteile der Unabhangigkeit von
Zentralbanken? Die Antwort hierauf ist ein eindeutiges Ja. International ver-
gleichende Untersuchungen zeigen tatsachlich einen engen Zusammen-
hang zwischen geldpolitischer Unabh&ngigkeit und erreichter Geldwertstabi-
litat.

Die Schlussfolgerung: Sich der Uber die letzen beiden Jahrzehnte weltweit
gestiegenen Stabilitatsorientierung der Geldpolitik bewusst zu sein, die ih-
rerseits von unabhangigen Notenbanken verantwortet wird, liefert meines
Erachtens den zentralen Teil der Erklarung des trendmaldigen Rickgangs
der Inflationsraten auf globaler Ebene. Lassen sie mich abschlieRend auf
maogliche Implikationen der Globalisierung fur die Geldpolitik eingehen.
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3 Implikationen fir die Geldpolitik

Vor dem Hintergrund meiner bisherigen Ausfilhrungen bin ich Gberzeugt,
dass die Globalisierung die Aufgabe der Zentralbanken im Grundsatz weder
fundamental geandert noch nachhaltig erleichtert hat. Preisniveaustabilitat
sicherzustellen bleibt entscheidendes Ziel und maf3gebliche Verpflichtung
fur Notenbanken.

Da die Globalisierung keinen dauerhaft inflationsdampfenden Effekt mit sich
bringt, gibt es flr Zentralbanken auch keinen Grund, das Ziel der Geldwert-
stabilitat weniger wachsam zu verfolgen.

Selbst dann, falls nachweislich und flr langere Zeit der durch die Globalisie-
rung erhthte Wettbewerbsdruck die Preisentwicklung bestimmter Giter-
gruppen dampfte, wirden sich hierdurch nur die relativen Preise in der
Volkswirtschaft &ndern, also die Preisrelationen der Guter zueinander.
Weitgehend unstrittig ist jedoch, dass eine Anderung der relativen Preise
die grundsatzliche Inflationsdynamik nicht andert. Gerade diese Dynamik ist
allerdings der relevante Mal3stab fir die Geldpolitik.

Die grundsétzliche Aufgabe der Geldpolitik bleibt also unverandert. Jedoch
erfordert die Globalisierung, dass die Zentralbanken in verstarktem Male
auch madgliche internationale Einflisse auf die heimische Preisentwicklung
analysieren. Dies ist wichtig, um die eigene Geldpolitik entsprechend an-
passen zu kénnen, damit das gesetzte Stabilitdtsziel auch unter den sich
stetig wandelnden externen Umstanden erreicht werden kann.

Seite 15 von 18

Deutsche Bundesbank ¢ Zentrale « Kommunikation « Wilhelm-Epstein-Stral3e 14 « 60431 Frankfurt am Main
www.bundesbank.de ¢ E-Mail: presse-information@bundesbank.de « Tel.: 069 9566-3511 « Fax: 069 9566-3077
Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



%D
*
*

*
*
*

b B
E

EUTSCHE
UNDESBANK

UROSYSTEM

Globalisierung lasst die Geldpolitik insgesamt also anspruchsvoller werden,
da die zu analysierenden, tendenziell inflationsrelevanten Einflussfaktoren
zunehmen. Somit steigt die Komplexitat der durchzufiihrenden geldpoliti-
schen Analyse.

Um dieser Herausforderung gerecht zu werden, missen Zentralbanken eine
moglichst umfassende geldpolitische Strategie verfolgen.

Ein Beispiel fir einen solchen Ansatz ist die geldpolitische Strategie des Eu-
rosystems. Diese stellt sicher, dass Preisrisiken umfassend beurteilt werden
und hierbei keine relevanten Informationen verlorengehen. Indem sich der
diversifizierte Ansatz des Eurosystems nicht nur auf einen Indikator oder ein
Modell stutzt, sinkt daneben die Gefahr geldpolitischer Fehlentscheidungen.
Der Ansatz des Eurosystems ermoglicht somit eine robuste Geldpolitik in
einem von Unsicherheit gepragten Umfeld.

Durch die Globalisierung und den hierdurch gestiegenen Komplexitatsgrad
hat also die Bedeutung der geldpolitischen Strategie als Analysegertst fur
geldpolitische Entscheidungen deutlich zugenommen. Aber auch als Medi-
um zur Kommunikation mit der Offentlichkeit werden transparente, explizite
geldpolitische Strategien immer wichtiger.

Gerade in einem Umfeld erstaunlich niedriger Langfristzinsen, fur welches
Alan Greenspan, der ehemalige Chairman der US-Notenbank, den Begriff
des Raétsels gebraucht hat, dient eine durchdachte geldpolitische Strategie
auch entscheidend dazu, die Inflationserwartungen der privaten Haushalte
und Unternehmen auf niedrigem Niveau zu verankern.
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4 Fazit

Fur die haufig zu hérende These, die Globalisierung habe die Inflation welt-
weit gedampft, sehe ich keine eindeutigen Belege. Im Gegenteil: Globalisie-
rung kann sehr wohl auch mit hoheren Preissteigerungsraten einhergehen.

Fur die Geldpolitik ist folglich auch kein Zuriicklehnen angesagt. Globalisie-
rung sorgt nicht fir eine kihlende, inflationsdampfende Brise, die die Arbeit
der Notenbanken erleichtert. Grundséatzlich bleibt es dabei, dass es gute
Geldpolitik ist, die fur stabiles Geld sorgt.

Stabiles Geld wiederum ist der beste Beitrag, den die Geldpolitik fir nach-
haltiges Wachstum und Beschaftigung leisten kann. Dass diese Erkenntnis
weltweit immer mehr Verbreitung findet und sich in der Geldpolitik einer zu-
nehmenden Zahl von unabhangigen Notenbanken widerspiegelt, ist die ei-
gentliche Erklarung fur den globalen Rickgang der Inflation.
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