
DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Oktober 2007

15

Globalisierung
und Geldpolitik

Die Bedeutung des Globalisierungspro-

zesses f�r die Geldpolitik ist in j�ngerer

Zeit verst�rkt in den Blickpunkt ge-

r�ckt. Dabei geht es zum einem um

den Einfluss globaler Faktoren auf die

Preisentwicklung und damit auf die

geldpolitische Zielgr�ße, zum anderen

um die Implikationen der Globalisie-

rung f�r die geldpolitische Transmis-

sion.

Der vorliegende Aufsatz gibt einen

�berblick �ber den gegenw�rtigen

Stand der Diskussion. Er kommt zu

dem Schluss, dass der Globalisierungs-

prozess weder die Notwendigkeit einer

stabilit�tsorientierten Geldpolitik ver-

ringert, noch die F�higkeit einer unab-

h�ngigen Zentralbank, auf mittlere

Sicht Preisstabilit�t zu gew�hrleisten,

grunds�tzlich in Frage stellt. Allerdings

ist davon auszugehen, dass sich die

Preisdynamik und der monet�re Trans-

missionsprozess durch die zuneh-

mende Verflechtung der G�ter- und

Finanzm�rkte ver�ndert haben. Die re-

lative St�rke der jeweiligen Wirkungs-

kan�le und damit der Nettoeffekt auf

den geldpolitisch relevanten Daten-

kranz sind jedoch nur schwer zu quan-

tifizieren. Im Endeffekt erh�ht die zu-

nehmende Globalisierung aber das

Ausmaß an Unsicherheit, unter dem

geldpolitische Entscheidungen getrof-

fen werden. Eine breit angelegte Ana-

lyse der Wirtschaftsindikatoren tr�gt

dem Rechnung.
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Bedeutung der Globalisierung

f�r Zentralbanken

Das Ph�nomen der Globalisierung und seine

sozialen, politischen und �konomischen As-

pekte haben in den letzten Jahren große Auf-

merksamkeit auf sich gezogen. Der vorlie-

gende Aufsatz besch�ftigt sich mit den Impli-

kationen der Globalisierung f�r die Preisent-

wicklung und die Geldpolitik.1) Hauptaufgabe

des Eurosystems wie auch der meisten ande-

ren Notenbanken ist die Gew�hrleistung von

Preisstabilit�t. Aus geldpolitischer Sicht ist es

daher zentral, ob und wie sich die Globalisie-

rung auf die Erf�llung dieser Aufgabe aus-

wirkt. Zwei Aspekte sind dabei von besonde-

rem Interesse. Erstens ist zu pr�fen, ob und

gegebenenfalls in welcher Form die Globali-

sierung die gesamtwirtschaftliche Preisent-

wicklung beeinflusst. Eine in diesem Zusam-

menhang h�ufig zu h�rende These lautet bei-

spielsweise, dass die verst�rkte weltwirt-

schaftliche Integration die Teuerungsraten in

den entwickelten L�ndern ged�mpft habe.

Zweitens muss �berpr�ft werden, ob die Glo-

balisierung – wie von manchen Beobachtern

behauptet – die Wirkungskan�le geldpoliti-

scher Maßnahmen ver�ndert. Gibt es Hin-

weise auf solche Ver�nderungen, so muss

dies bei der geldpolitischen Analyse und der

Entscheidungsfindung entsprechend ber�ck-

sichtigt werden.

Globalisierung – Definition und Schl�ssel-

gr�ßen

Aus �konomischer Sicht beschreibt Globali-

sierung den Prozess einer fortschreitenden in-

ternationalen Arbeitsteilung, in dessen Folge

ehemals prim�r nationale G�ter-, Finanz- und

Arbeitsm�rkte zunehmend verflochten wer-

den.2) Um den Begriff zu fassen, wird h�ufig

auf die weltweite Integration der M�rkte, die

Internationalisierung der Produktion, auf die

Vernetzung �konomischer Aktivit�ten oder

die zunehmenden wechselseitigen Abh�ngig-

keiten der Volkswirtschaften verwiesen. Das

Ausmaß, in dem eine nationale Volkswirt-

schaft oder ein Wirtschaftsraum dem Globali-

sierungsprozess ausgesetzt ist, kann dement-

sprechend mit Hilfe von Kennzahlen wie dem

finanziellen und dem realwirtschaftlichen

%

%

Maßstab verkleinert

finanziell 2)

Industrieländer

Schwellenländer

1970 75 80 85 90 95 00 2006

realwirtschaftlich 1)

Industrieländer

Schwellenländer

Realwirtschaftliche und
finanzielle Offenheit

Quelle: IWF. Zur Abgrenzung der Länder-
aggregate: World Economic Outlook, April
2006, S. 101. — 1 Summe aus Exporten und
Importen in % des BIP (gleitende Fünfjah-
resdurchschnitte). — 2 Summe der Aktiva
und Passiva grenzüberschreitender Direkt-
investitionen und Portfolioinvestitionen in
% des BIP, Bestände.

Deutsche Bundesbank

150

120

90

60

30

0

60

45

30

15

1 Zur Bedeutung der verst�rkten weltwirtschaftlichen
Integration f�r die deutsche Wirtschaft vgl.: Deutsche
Bundesbank, Deutschland im Globalisierungsprozess,
Monatsbericht, Dezember 2006, S. 17 ff.
2 Vgl.: IWF (2006), How has globalization affected infla-
tion?, World Economic Outlook, April 2006, S. 97–134.
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Offenheitsgrad des betreffenden Landes ge-

messen werden.

Der realwirtschaftliche Offenheitsgrad – defi-

niert als Summe aus Exporten und Importen

von Waren und Dienstleistungen in Relation

zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) – ist in den

vergangenen Jahrzehnten in vielen L�ndern

deutlich gestiegen. Eine Beschleunigung die-

ses Prozesses war bereits in den siebziger Jah-

ren und ist erneut seit Mitte der neunziger

Jahre zu beobachten. Zu der j�ngeren Ent-

wicklung haben insbesondere abnehmende

Kommunikations- und Transportkosten sowie

die Markt�ffnung Chinas, Indiens und Mittel-

und Osteuropas beigetragen.

Noch deutlicher war die Beschleunigung im

Tempo der finanziellen Integration. In vielen

L�ndern, darunter auch Deutschland, sind so-

wohl die grenz�berschreitenden Wertpapier-

anlagen (Portfolioinvestitionen) als auch die

ausl�ndischen Direktinvestionen seit Beginn

der neunziger Jahre sprunghaft angestiegen.

Entsprechend hat der finanzielle Offenheits-

grad dieser L�nder – gemessen an der

Summe von Auslandsforderungen und

-verbindlichkeiten in Relation zum BIP – seit

Beginn der neunziger Jahre noch weit st�rker

zugenommen als der realwirtschaftliche

Offenheitsgrad.

Antriebskr�fte der zunehmenden weltwirt-

schaftlichen Arbeitsteilung waren der techni-

sche Fortschritt, insbesondere im Informa-

tions- und Kommunikationsbereich, die �ff-

nung der M�rkte in vielen L�ndern und die

Deregulierung auf den Produkt- und Arbeits-

m�rkten sowie im Finanzsektor. Diese Ent-

wicklungen, die auch die geldpolitischen Rah-

menbedingungen beeinflussen, sind jedoch

ihrerseits nicht unabh�ngig vom Grad der in-

ternationalen Verflechtung und dem Ausmaß

des internationalen Wettbewerbs. Folglich

unterliegt jeder Versuch, den isolierten Bei-

trag der Globalisierung zu Ver�nderungen

von nationalen Preisbildungsprozessen bezie-

hungsweise der geldpolitischen Transmission

empirisch abzusch�tzen, einem betr�cht-

lichen Maß an Unsicherheit.

Bedeutung der Globalisierung

f�r den weltweiten R�ckgang

der Teuerungsraten

Parallel zur Beschleunigung des Globalisie-

rungsprozesses seit Beginn der neunziger Jahre

in % des BIP
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war weltweit ein deutlicher R�ckgang der

Teuerungsraten zu beobachten. Diese Ent-

wicklung trat zuerst in den entwickelten L�n-

dern auf. Die Schwellenl�nder folgten mit

einer gewissen Verz�gerung. Gleichzeitig ver-

ringerte sich die Variabilit�t der Teuerungs-

raten. Weithin unstrittig ist, dass der Haupt-

grund f�r diese positive Entwicklung in der

st�rkeren Ausrichtung und Fokussierung der

Geldpolitik auf die Sicherung der Preisstabili-

t�t liegt. Die institutionellen Grundlagen da-

f�r wurden durch die Entlassung einer zuneh-

menden Anzahl von Notenbanken in die Un-

abh�ngigkeit, die gesetzliche Verankerung

des Preisstabilit�tszieles und verschiedene

transparenzf�rdernde Maßnahmen – wie

etwa die Einf�hrung quantitativer Zielwerte –

geschaffen. Manche Beobachter betonen

aber auch, dass die Globalisierung den Disin-

flationsprozess gef�rdert und den Notenban-

ken die Arbeit erleichtert habe.3)

M�gliche Wirkungskan�le

Prinzipiell kann die Globalisierung auf unter-

schiedliche Weise zu niedrigeren Teuerungs-

raten beigetragen haben. Ein m�glicher Ein-

flusskanal ist, dass die Globalisierung selbst

die Ausrichtung der W�hrungsbeh�rden auf

Preisstabilit�t gest�rkt hat. So gibt es eine

Reihe theoretischer Argumente, die daf�r

sprechen, dass das Stabilit�tsbewusstsein von

Zentralbanken mit steigendem Offenheits-

grad zunimmt, beispielsweise, weil die gestie-

gene Kapitalmobilit�t den Anreiz zu geldpoli-

tischer Disziplin verst�rkt.4) Dabei ist aller-

dings zu bedenken, dass der Disinflationspro-

zess in Deutschland, aber auch in anderen

europ�ischen L�ndern und den USA, bereits

Anfang der achtziger Jahre einsetzte, also

deutlich vor der j�ngsten Phase der Beschleu-

nigung im Tempo der Globalisierung.5)

Eine weitere Argumentationslinie zielt darauf

ab, dass die Verf�gbarkeit billiger Importe

von Fertigwaren aus Asien sowie Mittel- und

Osteuropa die Entwicklung der Verbraucher-

preise in den Industriel�ndern ged�mpft

habe: Zum einen ganz direkt �ber die Wir-

kung sinkender Importpreise dieser Produkte

auf das inl�ndische Preisniveau (Importpreis-
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%
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euro area, Economic Modelling, 22(1),
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3 So beispielsweise: K. Rogoff (2003), Globalization and
Global Disinflation, Jackson Hole 2003 Symposium Pro-
ceedings, Federal Reserve Bank of Kansas City, und BIZ,
76. Jahresbericht, S. 82 – 89, 2006.
4 Siehe hierzu ausf�hrlich: E. Gnan und M.T. Valderrama
(2006), Globalisierung, Inflation und Geldpolitik, Geld-
politik und Wirtschaft Q4/06, �sterreichische National-
bank, S. 38 – 58.
5 Vgl. hierzu: IWF (2006), a.a.O., S. 123.
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kanal), zum anderen indirekt �ber einen er-

h�hten Druck auf die Preise und L�hne im In-

land produzierter Konkurrenzprodukte (Wett-

bewerbskanal).

Richtig dabei ist, dass es sich bei vielen der im

Verbraucherpreisindex enthaltenen G�ter um

handelbare G�ter handelt, deren Preise zu-

nehmend auf internationalen M�rkten be-

stimmt werden.6) Dies hat zur Folge, dass

Marktentwicklungen auch in r�umlich weit

entfernten L�ndern f�r die heimischen Ver-

braucher (und die inl�ndischen Produzenten

dieser G�ter) sp�rbar werden k�nnen. Die

Auswirkungen der Globalisierung k�nnen

aber grunds�tzlich in beide Richtungen ge-

hen, das heißt sowohl preisd�mpfende als

auch preiserh�hende Effekte haben. Ein aktu-

elles Beispiel f�r m�gliche preistreibende Ef-

fekte der Globalisierung bildet der j�ngste

Anstieg der Verbraucherpreise f�r Milchpro-

dukte in Deutschland, der Angebotsverknap-

pungen und eine steigende Nachfrage auf in-

ternationalen M�rkten widerspiegelt. Dieses

Beispiel macht deutlich, dass die Gesamtwir-

kung der st�rkeren Marktintegration auf die

Verbraucherpreise in den Industriel�ndern

dem Vorzeichen nach zun�chst unbestimmt

ist. So sind grunds�tzlich in den vergangenen

Jahren zwar die Preise vieler produzierter G�-

ter wohl auch als Folge der verst�rkten inter-
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6 Hinzu kommen die lokalen Distributionskosten, die den
internationalen Preiszusammenhang abschw�chen. Siehe
dazu vor allem: A. Burstein, J. Neves und S. Rebelo
(2003), Distribution costs and real exchange rate dyna-
mics during exchange-rate-based stabilizations, Journal
of Monetary Economics, Bd. 50, S. 1189–1214; J. An-
derson und E.v. Wincoop, Trade Costs, Journal of Econo-
mic Literature, Bd. 42, September 2004, S. 691–751;
L. Goldberg und J. Campa (2006), Distribution margins,
imported inputs, and the sensitivity of the CPI to ex-
change rates, NBER Working Paper 12121.
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Deutsche Bundesbank

Globalisierung und sektorale Relativpreise

Im Folgenden wird die Beziehung zwischen dem Offenheits-

grad ausgewählter Sektoren des Produzierenden Gewerbes 

(relativ zum durchschnittlichen Offenheitsgrad aller betrach-

teten Sektoren) und dem sektoralen Teuerungsdruck (relativ 

zur durchschnittlichen Teuerungsrate der betrachteten Sek-

toren) in Deutschland untersucht. Die sektorale Perspektive 

ergänzt die aggregierte Perspektive und kann das Verständ-

nis der Beziehung zwischen Globalisierung und Preisent-

wicklung vertiefen. Mit Hilfe von sektoralen Daten lässt sich 

insbesondere das Argument überprüfen, dass das gestiegene 

Angebot an Fertigwaren aus dem Ausland dämpfend auf die 

Preise im Inland produzierter Konkurrenzprodukte gewirkt 

hat. Diese „Wettbewerbshypothese“ impliziert einen nega-

tiven Zusammenhang zwischen dem (relativen) Globalisie-

rungsgrad eines Sektors und dem sektorspezifi schen Preis-

auftrieb.1) Das bedeutet freilich nicht, dass unterschiedliche 

Intensitäten im Globalisierungstempo die einzige oder die 

ausschlaggebende Ursache für divergierende sektorale Prei-

sentwicklungen sind. Unterschiedliche Produktivitätstrends – 

die allerdings selbst Folge unterschiedlicher Offenheitsgrade 

sein können – dürften ebenfalls eine wesentliche Rolle spie-

len. Auch kann eine sektoral unterschiedliche Kapital- und 

Rohstoffi ntensität der Produktion einen wichtigen Einfl uss 

auf die Preisrelationen haben.

Zur Überprüfung der Wettbewerbshypothese werden die 

Trends der Erzeugerpreise ausgewählter Sektoren des Pro-

duzierenden Gewerbes in Deutschland der jeweiligen bran-

chenspezifi schen Bedeutung der Importe gegenübergestellt. 

Letztere wird als Anteil der realen Einfuhren 2) an der sek-

toralen Nettoproduktion bestimmt. Die der Darstellung 

zugrunde liegenden Monatsdaten für den Zeitraum 1976 

bis April 2007 beziehen sich auf zehn konsolidierte Sektoren 

des Produzierenden Gewerbes. Die Konsolidierung wird 

durch die 1995 erfolgte Umstellung von der GP 3) 1989 auf 

die GP 2002 erforderlich, mit der eine grundlegende Neu-

einteilung der Sektoren des Produzierenden Gewerbes ein-

herging. Gütergruppen wurden teilweise neuen Sektoren 

zugeordnet, teilweise überhaupt nicht mehr erfasst; neue 

Gütergruppen kamen hinzu. Um einen Bruch in den Zeitrei-

hen von Preisen, Produktion und Außenhandelswerten zu 

vermeiden, wurden 21 (westdeutsche) Sektoren für den Zeit-

raum bis zum Jahr 1994 und 16 (gesamtdeutsche) Sektoren 

ab dem Jahr 1995 zu jeweils zehn vergleichbaren Sektoren 

zusammengefasst und anschließend verknüpft.4) Diese Grup-

pen bilden – gemessen an der Nettoproduktion – rund 75% 

des Produzierenden Gewerbes ab. Alle sektoralen Angaben 

entstammen den Monatsberichten für das Produzierende 

Gewerbe des Statistischen Bundesamtes; die Daten wurden 

– vor Konsolidierung und Verknüpfung – saisonbereinigt. 

Die sektorale Entwicklung der Preise und der Außenhan-

delsverfl echtung wird jeweils im Vergleich zum gewichteten 

Mittel aller hier betrachteten Bereiche des Produzierenden 

Gewerbes gezeigt (vgl. Schaubild auf S. 21). Eine hohe Kor-

relation zwischen der zeitlichen Entwicklung der relativen 

Bedeutung der Importe und des relativen Preistrends ergibt 

sich für die Sektoren Nahrung, Textilien, Kunststoffe, Maschi-

nen, Datenverarbeitung und Elektrische Geräte. Dabei zeigt 

die blaue Einfärbung die erwartete negative, eine schwarze 

Einfärbung eine unerwartete positive Korrelation zwischen 

außenwirtschaftlicher Verfl echtung und der Preisentwick-

lung an. Insgesamt überwiegen die negativen Vorzeichen. 

Das bedeutet, dass in der Regel mit einem zunehmendem 

Anteil der Einfuhren der relative Preisdruck abnimmt. Berück-

sichtigt man auch die Sektoren mit einer nur schwachen Kor-

relation so kommen je zwei Wirtschaftsbereiche mit nega-

tiven  (Papier und Metall) und positiven Vorzeichen (Chemie 

und Kraftwagen) hinzu. Nur in den Bereichen Nahrungsmit-

tel sowie Kunststoff- und Gummiwaren ergeben sich starke 

positive Zusammenhänge. Bei den Branchen mit positiver 

Korrelation sind allerdings auch Sondereinfl üsse zu berück-

sichtigen. So sind beispielsweise die Nahrungsmittelpreise in 

der Vergangenheit noch mehr als heute durch die EU-Agrar-

marktordnung beeinfl usst worden. In der Chemieindustrie 

dürften die preissenkenden Effekte zunehmenden Wett-

bewerbs zeitweise durch die Ölpreisveränderungen überla-

gert worden sein. Insgesamt zeigt sich also, dass in Sektoren 

mit einer relativ stärker werdenden Importpene tration der 

Preistrend im Allgemeinen moderater war. 

1 Vgl.: IWF (2006), a. a. O., S. 111 ff. — 2 Importwerte defl ationiert 
mit Importpreisen. — 3 Güterklassifi kation der Produktionsstatisti-
ken. — 4 Die Auswahl der Produktgruppen orientiert sich weitgehend 
an: K. Stahn, Has the export pricing behaviour of German enterprises 
changed? Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deutschen 
Bundesbank, Serie 1, Nr. 37/2006, Tab. 1, S. 8. Abweichend wurden hier 
Tabakwaren zu den Nahrungsmitteln gezählt, im Bereich „Papier- und 
Druckerzeugnisse“ kam nach GP 1989 Holzschliff, Zellstoff, Papier und 

Pappe (57) hinzu und Mineralölerzeugnisse wurden vernachlässigt. — 
5 Globalisierung defi niert als Quotient aus Importen (Importwerte 
defl ationiert mit dem Importpreisindex) und Nettoproduktion; blau 
= negative Korrelation, schwarz = positive Korrelation; Sektoren mit 
einem R2 > 0,2 sind dunkel unterlegt. Datenquelle: Eigene Berechnung 
aus Daten des Statistischen Bundesamtes. — 6 Jeweils bezogen auf 
den gewichteten Mittelwert der hier betrachteten zehn Sektoren.
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nationalen Arbeitsteilung nur sehr schwach

gestiegen oder sogar gefallen. Andererseits

hat aber die starke weltweite Nachfrage nach

Rohstoffen deren Preise, insbesondere die

Energiepreise, in die H�he getrieben, was

auch mit der hohen Wachstumsdynamik gro-

ßer aufstrebender Volkswirtschaften wie

China in Verbindung steht.

Generell bedeutet eine forcierte Industrialisie-

rung wenig energieeffizienter Schwellenl�n-

der, dass die Preise f�r bestimmte nicht ver-

mehrbare Ressourcen vermutlich in der Ten-

denz �berdurchschnittlich steigen werden.

Dieser Effekt der Globalisierung auf das Preis-

niveau in den Industriel�ndern wirkt dem

preisd�mpfenden Einfluss der komparativen

Kostenvorteilen folgenden Importe entgegen

und verdeutlicht nochmals, dass der Gesamt-

effekt auf die heimischen Preise nicht von

vornherein feststeht.

Grunds�tzlich ist der Einfluss solcher außen-

wirtschaftlich bedingter Preisbewegungen

auf die �nderungsrate des inl�ndischen Preis-

niveaus vielfach nur tempor�rer Natur. Bei fle-

xiblen Wechselkursen h�ngt die allgemeine

Preisentwicklung letztlich davon ab, welchen

Preisanstieg die Zentralbank alimentiert. Ver-

folgt die Zentralbank ein klar definiertes Preis-

stabilit�tsziel, so wird sie einem aus Relativ-

preisver�nderungen resultierenden Abw�rts-

beziehungsweise Aufw�rtsdruck auf die ge-

samtwirtschaftliche Teuerungsrate durch eine

entsprechend expansive (restriktive) Geldpoli-

tik entgegenwirken. Außen- wie auch bin-

nenwirtschaftliche Preisimpulse schlagen sich

dann letzlich nur in Ver�nderungen der Preis-

relationen nieder, nicht aber in der Preisten-

denz insgesamt.

In den Anpassungsphasen kann es allerdings

auch in diesen F�llen durchaus zu (tempor�-

ren) Auswirkungen auf die Verbraucherpreise

kommen. So hat beispielsweise die Abfolge

negativer Preisschocks, insbesondere der �l-

preise, seit dem Jahr 1999 dazu gef�hrt, dass

die realisierten Preissteigerungsraten im Euro-

Raum immer wieder oberhalb des Preisstabili-

t�tszieles und der Inflationserwartungen lagen

(siehe Schaubild auf S. 23).

Zudem bedeutet auch die Erkenntnis, dass

die �nderungsrate des allgemeinen Preis-

niveaus auf mittlere bis lange Sicht durch die

Geldpolitik bestimmt wird, nicht, dass der

globalisierungsbedingte Einfluss auf die Preis-

bildung von der Geldpolitik vernachl�ssigt
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werden k�nnte. Im Gegenteil: Jeder Einfluss

auf die Determinanten des Preisbildungspro-

zesses ist f�r eine stabilit�tsorientierte Geld-

politik von hoher Relevanz.

Vorliegende empirische Evidenz

Empirische Studien kommen �berwiegend zu

dem Ergebnis, dass die Globalisierung den

weltweiten Preisanstieg leicht ged�mpft hat.

So sch�tzt eine Studie der OECD (2006), dass

der direkte Effekt billigerer Importe von Fer-

tigwaren aus China und anderen dynamisch

wachsenden asiatischen L�ndern die Teue-

rungsrate im Euro-Raum von 2000 bis 2005

um durchschnittlich 0,3 Prozentpunkte pro

Jahr und in den Vereinigten Staaten um 0,1

Prozentpunkt pro Jahr (1996 bis 2005) verrin-

gert hat.7) Einer EZB-Studie (2007) zufolge

liegt der direkte Effekt steigender Anteile von

Importen aus Niedrigkostenl�ndern (Indus-

trieerzeugnisse ohne Energie) auf die Ver-

braucherpreise des Euro-Raums bei minus

0,05 Prozentpunkten pro Jahr, die Summe

der direkten und indirekten Effekte in einer

Gr�ßenordnung von –0,1 bis –0,2 Prozent-

punkten (Zeitraum 1995 bis 2004).8) Diese

Studien stehen jedoch teilweise unter dem

Vorbehalt, dass sie die Preiswirkungen der

verst�rkten internationalen Arbeitsteilung aus

Durchschnittswerten und deren Entwicklung

ableiten, die mit den sonst �blichen Preisindi-

zes nicht direkt vergleichbar sind.

Die genannten Zahlen �berzeichnen zudem

die tats�chlichen Effekte, weil sie die (gegen-

l�ufigen) Auswirkungen der Globalisierung

auf die Rohstoffpreise unber�cksichtigt las-

sen. Die OECD-Studie unternimmt deshalb

den Versuch, auch den Anteil der Globalisie-

rung an der j�ngeren Entwicklung der Roh-

stoffpreise zu quantifizieren. Sie kommt zu

dem Schluss, dass das hohe Wachstum der

Nicht-OECD-L�nder den realen �lpreis im

Zeitraum von 2000 bis 2005 um 20% bis

40% erh�ht haben k�nnte (im Vergleich zu

einem Szenario, in dem der Anteil der Nicht-

OECD-L�nder am Welthandel und am welt-

weiten BIP konstant gehalten wird). Diese

Einsch�tzung veranlasst die Autoren, den

teuerungsd�mpfenden Effekt sinkender Im-

portpreise f�r Nicht-Rohstoffe um einen

Veränderung gegenüber Vorjahr
%
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7 Vgl.: N. Pain, I. Koske und M. Sollie, Globalisation and
inflation in the OECD economies, OECD Working Paper
2006/524.
8 Vgl.: G. Pula und F. Skudelny (2007), The Impact of ri-
sing imports from low-cost countries on euro area prices
and labour markets, auf der EZB-Konferenz „Globalisa-
tion and the Macroeconomy“ vom 23. bis 24. Juli 2007
in Frankfurt pr�sentiertes Papier.
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„Rohstoff-Faktor“ zu korrigieren, der bei-

spielsweise f�r Deutschland in einem Bereich

von durchschnittlich 0,05 bis 0,15 Prozent-

punkten pro Jahr liegt.

Unter Ber�cksichtigung der so berechneten

preistreibenden sowie der preisd�mpfenden

Effekte der Globalisierung kommt die OECD-

Studie zu dem Schluss, dass sich der Netto-

effekt auf die Verbraucherpreise f�r die OECD-

L�nder in einer Gr�ßenordnung von 0 bis

–0,25 Prozentpunkten pro Jahr bewegt

haben k�nnte (Zeitraum 1995 bis 2005). Zu

ganz �hnlichen Ergebnissen kommt eine IWF-

Studie. Sie stellt zudem fest, dass die Wir-

kung unerwarteter (vom l�ngerfristigen Trend

abweichender) Importpreis�nderungen zwar

anf�nglich durchaus sp�rbar sein kann, sich

im Zeitablauf jedoch relativ rasch abbaut.9)

Globalisierung und

Phillips-Kurven-Zusammenhang

Dar�ber hinaus stellt sich die Frage, welchen

Einfluss die zunehmende internationale Ver-

flechtung auf die Beziehung zwischen der

Preisentwicklung und der Konjunktur im In-

land – den sogenannten Phillips-Kurven-Zu-

sammenhang – haben k�nnte. Die kurzfris-

tige Beziehung zwischen Teuerungsrate und

wirtschaftlicher Aktivit�t – gemessen an der

(zyklischen) Arbeitslosenquote oder der Pro-

duktionsl�cke – hat sich in der j�ngeren Ver-

gangenheit in vielen L�ndern, darunter auch

in Deutschland und im Euro-Raum, deutlich

abgeflacht. Wie das Schaubild auf Seite 25

zeigt, war die Steigung der Phillips-Kurve in

Deutschland in den siebziger Jahren fast verti-

kal, in den achtziger und neunziger Jahren

jedoch zunehmend flacher. Seit Mitte der

neunziger Jahre scheint der Zusammenhang

fast horizontal zu sein.

Zu dieser Abschw�chung des Phillips-Kurven-

Zusammenhangs k�nnte der Globalisierungs-

prozess beigetragen haben. Freier Außenhan-

del bedeutet, dass K�ufer nicht nur auf die

G�terversorgung aus dem Inland angewiesen

sind. Bei freiem Kapitalverkehr kann der Wert

der Importe auch den der Exporte �berstei-

gen (und umgekehrt). Dies lockert den Zu-

sammenhang zwischen inl�ndischer Nachfra-

ge und inl�ndischer Produktion und verrin-

gert den Einfluss der heimischen Produktions-

l�cke auf die Teuerungsrate. Zugleich macht

ein steigender Offenheitsgrad die Preise an-

f�lliger gegen�ber Schwankungen der Kapa-

zit�tsauslastung im Rest der Welt.10)

Zudem k�nnte der wachsende Konkurrenz-

druck durch Niedriglohnl�nder den Zusam-

menhang zwischen Preisen und Kosten bezie-

hungsweise zwischen Kosten und Produk-

tionsl�cke abgeschw�cht haben. Der ver-

sch�rfte Wettbewerb k�nnte die Unterneh-

men in den Industriel�ndern dazu gezwun-

gen haben, steigende Kosten verst�rkt durch

sinkende Margen aufzufangen, weil sie keine

Preiserh�hungen durchsetzen konnten. Da-

bei d�rfte es sich jedoch eher um einen tem-

por�ren als um einen dauerhaften Effekt han-

deln. Grunds�tzlich sollten sich die Auswir-

9 Vgl.: IWF (2006), a.a.O., S. 108 ff.
10 Vgl.: A. Razin und C.W. Yuen (2002), The „New Key-
nesian“ Phillips curve: closed economy vs. open eco-
nomy, Economics Letters, Band 75, Mai, S. 1–9, sowie
J. Gali und T. Monacelli (2005), Monetary policy and ex-
change rate volatility in a small open economy, Review of
Economic Studies, Band 72, S. 707–34.
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kungen einer Reduzierung der Marktmacht

auf den Phillips-Kurven-Zusammenhang auf

die Phase beschr�nken, in der die Margen zu-

r�ckgehen. Haben sie erst einmal ein ausrei-

chend niedriges Niveau erreicht – im Extrem-

fall null –, sind die Unternehmen �ber kurz

oder lang gezwungen, Kostenerh�hungen

weiterzugeben, mit der Folge, dass die Preise

flexibler und die Phillips-Kurven wieder steiler

werden.11) Zudem sind die Margen in den

vergangenen Jahren im Durchschnitt aus-

geweitet und nicht etwa eingeengt wor-

den.12)

Weiterhin k�nnte die Globalisierung auch

den Zusammenhang zwischen Produktions-

kosten und Auslastungsgrad gelockert

haben. Die verbesserten M�glichkeiten der

Unternehmen, Arbeitspl�tze in Niedriglohn-

l�nder zu verlagern, d�rfte sich generell

m�ßigend auf die Lohnforderungen der hei-

mischen Arbeitskr�fte ausgewirkt und den

Zusammenhang zwischen heimischer Arbeits-

marktlage und Lohnentwicklung abge-

schw�cht haben. Ein weiterer Faktor, der die

Wirkung von Aktivit�tsschwankungen auf die

Lohnst�ckkosten verringert haben k�nnte, ist

die gestiegene internationale Mobilit�t des

Faktors Arbeit, die zu einer Zuwanderung von

Arbeitskr�ften aus L�ndern mit niedrigem

Lohnniveau gef�hrt hat.

Neben ihrer m�glichen Wirkung auf die Stei-

gung der Phillips-Kurve k�nnte sich die st�r-

kere �ffnung der Arbeitsm�rkte und die Zu-

wanderung zudem positiv auf das Produk-

tionspotenzial der Industriel�nder ausgewirkt

haben. In die gleiche Richtung sollten auch

die mit der zunehmenden internationalen Ar-

beitsteilung und der Intensivierung des Wett-

bewerbs einhergehenden Effizienzgewinne

Phillips-Kurve für Deutschland
und das Euro-Gebiet

1 Daten vor 1993: G. Fagan et al., An area-
wide model for the euro area, Economic
Modelling, 22(1), S. 39-59. — 2 Vor 1993
gewichteter Durchschnitt der nationalen
Teuerungsraten (VPI).
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11 Vgl.: J. Boeckx (2006), Globalisation and Monetary
Policy, Economic Review, September 2006, National Bank
of Belgium.
12 So hat sich das Verh�ltnis von BIP-Deflator zu Lohn-
st�ckkosten als ein �bliches makro�konomisches Maß f�r
die gesamtwirtschaftliche Gewinnmarge in den vergan-
genen Jahren merklich ausgeweitet.
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wirken.13) Eine Erh�hung des Produktionspo-

tenzials w�rde zu einer Abw�rtsverschiebung

der Phillips-Kurve f�hren, die sich in empiri-

schen Untersuchungen unter Umst�nden nur

schwer von einer Abflachung unterscheiden

ließe. Allerdings setzt die erfolgreiche Nut-

zung dieser positiven Effekte die Bereitschaft

zu Strukturwandel und Anpassung in den be-

treffenden Volkswirtschaften voraus.14)

Insgesamt ist jedoch auch im Auge zu behal-

ten, dass in der Phase der zunehmenden Glo-

balisierung gleichzeitig die Geldpolitik welt-

weit st�rker auf Geldwertstabilit�t ausge-

richtet wurde. Die damit verbundene st�r-

kere Verankerung der Inflationserwartungen

d�rfte die konjunkturelle Variabilit�t der

Teuerungsraten und deren Reagibilit�t auf

Schocks reduziert haben.15) Eine empirisch

beobachtbare Abflachung der Phillips-Kurve

muss somit nicht zwingend auf die steigende

weltwirtschaftliche Arbeitsteilung zur�ckzu-

f�hren sein.

Empirische Evidenz

Die These, dass Globalisierung die Abh�ngig-

keit der Preise von der heimischen Produk-

tionsl�cke verringert und sie gleichzeitig an-

f�lliger gegen�ber Schwankungen der Kapa-

zit�tsauslastung im Rest der Welt gemacht

habe, ist in j�ngster Zeit verschiedentlich em-

pirisch �berpr�ft worden. Eine BIZ-Studie

kommt f�r 16 ausgew�hlte OECD-L�nder zu

dem Ergebnis, dass die globale Produktions-

l�cke insgesamt einen signifikanten Beitrag

zur Erkl�rung der Preisentwicklung leistet und

den Einfluss inl�ndischer Gr�ßen auf die

Preisentwicklung verringert.16) Dagegen fin-

den Ihrig et al. (2007) bei einer etwas ande-

ren Spezifikation der Sch�tzgleichung keine

Hinweise f�r derartige Entwicklungen.17)

Gadzinski und Hoffmann (2007) untersuchen

den Einfluss der Handelsintegration auf die

Steigung der Phillips-Kurve in den G7-L�n-

dern mit Hilfe eines Modells, in dem der Stei-

gungsparameter zeitvariabel ist und in nicht-

linearer Weise vom Offenheitsgrad abh�ngt.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung st�tzen

einerseits zwar den vermuteten negativen Zu-

sammenhang zwischen Offenheitsgrad und

Steigung der Phillips-Kurve. Ein signifikant

positiver Einfluss der globalen Produktions-

l�cke l�sst sich jedoch nicht feststellen.18)

Ein Grundproblem dieser und �hnlicher Ana-

lysen besteht darin, dass die gesch�tzten Phil-

13 Hinzu kommt, dass die mit der Globalisierung verbun-
dene Verbesserung der Terms of Trade das Produktions-
potenzial der Industriel�nder erh�hen bzw. die NAIRU
(Non accelerating inflation rate of unemployment) sen-
ken sollte. Vgl.: K. Rogoff (2006), Impact of Globalization
on Monetary Policy, Jackson Hole 2006 Symposium Pro-
ceedings, Federal Reserve Bank of Kansas City.
14 Der Anpassungsprozess des deutschen Produktions-
potenzials an die ver�nderten Bedingungen wird im Bei-
trag „Fortschritte bei der St�rkung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumspotenzials“ in diesem Bericht auf
S. 35 ff. beschrieben.
15 Denn im (erweiterten) Phillips-Kurven-Modell h�ngt
die Teuerungsrate nicht nur vom Auslastungsgrad, son-
dern auch von den Erwartungen ab. Gelingt es einer
Zentralbank, die Inflationserwartungen fest auf niedri-
gem Niveau zu verankern, so d�mpft dies f�r sich ge-
nommen das Ausmaß schockbedingter Abweichungen
vom l�ngerfristigen Preistrend.
16 Vgl.: C. Borio und A. Filardo (2007), Globalisation and
inflation: New cross-country evidence on the global
determinants of domestic inflation, BIS Working Paper
Nr. 227. F�r den Euro-Raum finden Borio und Filardo
allerdings kaum einen Effekt.
17 Vgl.: J. Ihrig et al. (2007), Some Simple Tests of the
Globalization and Inflation Hypothesis, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Paper Nr. 891.
18 Vgl.: G. Gadzinski und M. Hoffmann (2007), Trade
Integration and the Phillips Curve, unver�ffentlichtes
Manuskript, erscheint in K�rze als Bundesbank-Diskus-
sionspapier. Ein �hnliches Ergebnis finden Gnan und Val-
derrama (2006) f�r den Euro-Raum. Siehe: E. Gnan und
M.T. Valderrama (2006), a.a.O., S. 47 ff.
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lips-Kurven keine echten strukturellen Zusam-

menh�nge abbilden. Folglich kann eine beob-

achtete Abflachung der Phillips-Kurve in

einem Land neben einer „echten“ �nderung

des Strukturzusammenhangs zwischen Pro-

duktionsl�cke und Preistrend beispielsweise

auch eine Ver�nderung im Verhalten der

geldpolitischen Entscheidungstr�ger (bei an-

sonsten unver�nderten Strukturen) reflektie-

ren, die den empirischen Zusammenhang

zwischen Produktionsl�cke und Preisentwick-

lung gelockert hat.19) Um die Bedeutung der

st�rkeren Stabilit�tsorientierung der Geldpoli-

tik und der damit verbundenen Stabilisierung

der Inflationserwartungen relativ zum Einfluss

der Globalisierung abzusch�tzen, erweiterte

der IWF-Stab seine Sch�tzgleichung um

Messgr�ßen f�r den realen Offenheitsgrad

sowie f�r die Glaubw�rdigkeit der Geldpoli-

tik.20) Die Sch�tzergebnisse deuten darauf

hin, dass die gr�ßere Offenheit und die ge-

stiegene Stabilit�tsorientierung der Geldpoli-

tik ungef�hr zu je 50% f�r den R�ckgang in

der Steigung der Phillips-Kurve verantwortlich

sind.

Globalisierung, Geldpolitik und

Finanzm�rkte

Im Zentrum der bisherigen �berlegungen

standen die Auswirkungen der Globalisierung

auf die Preisentwicklung. M�gliche Einfl�sse

ergaben sich dabei prim�r als Folge der wach-

senden Handelsverflechtung der betrachteten

Industriel�nder. Ein anderer wichtiger Aspekt

der Globalisierung ist die zunehmende Inte-

gration der Kapitalm�rkte. Wie oben er-

w�hnt, ist der finanzielle Offenheitsgrad vie-

ler Volkswirtschaften in den vergangenen

Jahren noch weit st�rker gestiegen als der

realwirtschaftliche Offenheitsgrad. Mit den

h�heren Best�nden an grenz�berschreitend

gehaltenen Finanzaktiva hat sich auch das

Potenzial f�r umfangreiche und (unter Um-

st�nden) volatile Kapitalbewegungen erh�ht.

Globalisierung und Kapitalmarktzinsen

Diese Entwicklungen k�nnen weitreichende

Implikationen sowohl f�r die Finanzstabilit�t

als auch f�r die Geldpolitik haben. Risiken f�r

die Finanzstabilit�t ergeben sich beispiels-

weise aus der Existenz anhaltender Ungleich-

gewichte in den Handels- und Kapitalstr�men

sowie aus der gestiegenen Gefahr von An-

steckungseffekten.21) Aus geldpolitischer

Sicht ist zu pr�fen, inwieweit die Globalisie-

rung der Finanzm�rkte das Ausmaß und die

Weise ver�ndert hat, mit der geldpolitische

Maßnahmen ihre Wirkungen entfalten k�n-

nen. Im Vordergrund steht dabei die Frage,

ob die zunehmende Finanzmarktintegration

– wie von manchen Beobachtern bef�rchtet –

den Einfluss der Geldpolitik auf die nationalen

Kapitalmarktzinsen beeintr�chtigt oder gar

vollst�ndig untergraben hat. Diese Frage ist

von besonderem Interesse, weil die Kapital-

marktzinsen einen der Hauptkan�le darstel-

len, durch den die Geldpolitik Einfluss auf

19 So findet Roberts (2006), dass ein h�heres Gewicht
der Inflationsl�cke in der geldpolitischen Reaktion den
gr�ßten Teil der beobachteten Abflachung des Phillips-
Kurven-Zusammenhangs f�r die USA seit Anfang der
achtziger Jahre erkl�rt. Vgl.: J. Roberts (2006), Monetary
Policy and Inflation Dynamics, International Journal of
Central Banking, Band 2, S.193–30.
20 Vgl.: IWF (2006), a.a.O., S. 106 f.
21 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilit�tsbericht,
November 2006, S. 18 ff.
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realwirtschaftliche Entscheidungen und somit

auf die Preisentwicklung nimmt.

Ein j�ngerer Aspekt dieser Debatte war der

scheinbare Zusammenbruch der konventio-

nellen Beziehung zwischen dem amerikani-

schen Leitzins und den langfristigen US-Kapi-

talmarktzinsen in der j�ngsten Zinserh�-

hungsphase. Wie das oben stehende Schau-

bild zeigt, hatte der Anstieg des Leitzinses

(Fed funds target rate) um 4,25 Prozentpunk-

te von Juni 2004 bis Juni 2006 zun�chst kei-

nen erkennbaren Einfluss auf den Langfrist-

zins, der bis Juni 2005 sogar noch um circa

drei viertel Prozentpunkte fiel. Die Tatsache,

dass dieses Muster in scharfem Gegensatz zu

der bis dahin vorherrschenden positiven Be-

ziehung zwischen Kurz- und Langfristzinsen

stand, veranlasste den damaligen Chairman

Alan Greenspan, von einem „Conundrum“

(R�tsel) zu sprechen.22)

Vor dem Hintergrund der außerordentlich ho-

hen Kapitalzufl�sse in die Vereinigten Staaten

lag es nahe, den gestiegenen Einfluss exter-

ner Faktoren auf die amerikanischen Kapital-

marktzinsen als m�gliche Erkl�rung f�r deren

ungew�hnlich niedriges Niveau heranzuzie-

hen. Die These, dass das Niveau der langfris-

tigen (Real-)Zinsen auf globalisierten Finanz-

m�rkten zunehmend von weltweit wirkenden

Einflussfaktoren bestimmt wird, bietet auch

eine Erkl�rung daf�r, dass die Langfristzinsen

in den letzten Jahren nicht nur in den USA,

sondern auch in anderen Teilen der Welt ge-

sunken sind (siehe Schaubild auf S. 29). Die

Ursache f�r den anhaltenden R�ckgang wird

von manchen Beobachtern in einem �ber-

schuss der weltweit verf�gbaren Menge an

Ersparnissen �ber die weltweite Nachfrage

nach Finanzierungsmitteln gesehen („global

saving glut“).23) Dar�ber hinaus werden in

diesem Zusammenhang aber auch andere

Faktoren, wie etwa die gestiegene geldpoliti-

sche und realwirtschaftliche Stabilit�t (Great

Moderation) und eine �ber viele Jahre gesun-

kene Risikoaversion diskutiert.24)
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22 Vgl.: A. Greenspan, Stellungnahme vor dem US-Senat
vom 16. Februar 2005.
23 Vgl.: B. Bernanke, The Global Saving Glut and the
U.S. Current Account Deficit, Rede in Richmond, Virgi-
nia, 10. M�rz 2005.
24 Einer der ersten Artikel zu diesem Thema stammt von:
O. Blanchard und J. Simon (2001), The long and large de-
cline in U.S. output volatility, Brookings Papers on Econo-
mic Activity, S. 135–64. Vgl. auch: T. Wu (2006), Global-
ization’s Effect on Interest Rates and the Yield Curve, Eco-
nomic Letter 1/9, Federal Reserve Bank of Dallas, S. 1–7.
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Empirische Evidenz

Empirische Studien best�tigen die Bedeutung

globaler Faktoren f�r das Niveau der langfris-

tigen Realzinsen. Allerdings ist dies nicht un-

bedingt ein neues Ph�nomen, sondern wurde

in der �lteren Literatur bereits f�r die Periode

1958 bis 1989, das heißt vor dem j�ngsten

Globalisierungsschub, nachgewiesen.25) Neu-

eren Datums ist dagegen der hohe Synchroni-

sationsgrad zwischen den langfristigen Nomi-

nalzinsen wichtiger Industriel�nder. Der Ver-

bund der US-amerikanischen und deutschen

Kapitalmarktzinsen ist seit Anfang der neun-

ziger Jahre deutlich enger geworden und hat

am aktuellen Rand ein sehr hohes Niveau er-

reicht.26)

Allerdings folgt aus dem engen internationa-

len Zinsverbund nicht zwangsl�ufig, dass der

Einfluss der Zentralbanken auf die Kapital-

marktzinsen nicht mehr vorhanden ist. Viel-

mehr k�nnte der gestiegene Gleichlauf der

Langfristzinsen auch ein verst�rktes Auftreten

globaler, das heißt f�r die L�nder gleich-

gerichteter Schocks sowie �hnliche geldpoliti-

sche Reaktionen auf diese Schocks widerspie-

geln. Die Frage, ob der Einfluss geldpoliti-

scher Impulse auf die nationalen Langfrist-
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25 Vgl. hierzu: R. Barro und X. Sala-i-Martin (1990),
World Real Interest Rates, NBER Working Paper 3317, so-
wie C. Upper und A. Worms (2003), Real long-term inter-
est rates and monetary policy: a cross-country perspec-
tive, BIS Papers No 19, Monetary Policy in a Changing
Environment.
26 Vgl.: R. Br�ggemann und H. L�tkepohl (2005), Unco-
vered Interest Rate Parity and the Expectations Hypothe-
sis of the Term Structure: Empirical Results for the U.S.
and Europe, Applied Economics Quarterly 51, S. 143–
154.
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Internationaler Zinsverbund und nationale Zinsstruktur

Im Folgenden wird zun�chst der Zinsverbund zwi-
schen den Renditen zehnj�hriger deutscher und
amerikanischer Staatsanleihen untersucht. Die Exis-
tenz eines internationalen Zinsverbundes ergibt
sich aus dem theoretischen Konzept der ungedeck-
ten Zinsparit�t (UIP).1) Um die in der Praxis beob-
achtete Risikoaversion der Anleger zu ber�cksichti-
gen, wird die UIP bei der empirischen �berpr�fung
noch um eine Risikopr�mie erg�nzt. Sind die Wech-
selkurs�nderungserwartungen und die Risikopr�-
mie station�r, so impliziert dies die Existenz einer
Kointegrationsbeziehung zwischen den beiden
Langfristzinsen.

Studien zum deutsch-amerikanischen Zinsverbund,
deren Startzeitpunkt vor 1985 beginnt, k�nnen in
der Regel keine Kointegrationsbeziehung nachwei-
sen.2) Eine Analyse �ber den gesamten vorliegen-
den Sch�tzzeitraum 1974 bis 2007 best�tigt dieses
Ergebnis. Wird jedoch der Sch�tzzeitraum vom An-
fangszeitpunkt an verk�rzt, so liefert die Johansen-
Test-Statistik ab Mitte der achtziger Jahre erste Sig-
nale einer stabilen Langfristbeziehung, und ab
1990 – also der Phase der dynamischen Finanz-
marktglobalisierung – kann von einer stabilen Koin-
tegrationsbeziehung gesprochen werden, die auch
bei leicht variierenden Zeitr�umen und Lag-L�ngen
Bestand hat.

Eine Analyse der Anpassungsrichtung und Impuls-
Antwort-Folgen im Rahmen eines bivariaten Fehler-
korrekturmodells (VECM) best�tigt das Gesamtbild
fr�herer Studien, wonach der deutsche Langfrist-
zins von einer hohen Abh�ngigkeit vom amerikani-
schen Zins gepr�gt ist.4) Damit stellt sich – insbeson-
dere aus europ�ischer Sicht – die Frage nach der

verbleibenden Bedeutung inl�ndischer Determi-
nanten f�r das Niveau der Langfristzinsen.

In einem zweiten Schritt werden deshalb die jewei-
ligen nationalen Kurzfristzinsen (gemessen an den
Dreimonatss�tzen) in die Analyse einbezogen. 5)

Eine Beziehung zwischen nationalen Zinsen unter-
schiedlicher Fristigkeit l�sst sich aus der Erwartungs-
theorie der Zinsstruktur (EHT) herleiten, die eine Ar-
bitragebeziehung zwischen kurz- und langfristigen
Zinss�tzen unterstellt.6) Danach ergibt sich der
Langfristzins als Durchschnitt des aktuellen und der
erwarteten zuk�nftigen Kurzfristzinsen. Auch diese
Gleichung wird bei der empirischen �berpr�fung
um eine als station�r angenommene Risikopr�mie
erg�nzt. Um den Einfluss inl�ndischer Faktoren ent-
lang der EHT unter Ber�cksichtigung des internatio-
nalen Zinsverbundes zu testen, wird ein VECM ge-
sch�tzt, das als Variablen die beiden Langfristzinsen
sowie die Dreimonatss�tze f�r die USA und
Deutschland/EWU enth�lt.7) F�r eine Lag-L�nge von
3 (wie sie von dem AIC-Kriterium gefordert wird) er-
gibt der Johansen-Kointegrationstest auf dem
10%-Niveau die theoretisch erwarteten drei Koin-
tegrationsvektoren, die sich aus der UIP zwischen
den beiden M�rkten und der EHT f�r den amerika-
nischen und den deutschen/europ�ischen Markt er-
geben. Auch die erwarteten Restriktionen auf die
Beziehungen zwischen den unterschiedlichen Zins-
s�tzen werden empirisch nicht abgelehnt (LR-Test-
Statistik: 3,58; p-Wert: 0,31).

Die Analyse der Anpassungen an das langfristige
Gleichgewicht ergibt, dass das VEC-System von
einem langfristigen Trend getrieben wird, der vom
amerikanischen Kurzfristzins bestimmt wird.8) Das
Schaubild auf Seite 31 zeigt die Reaktionen des hei-
mischen Langfristzinses auf entsprechende Schocks
in den einzelnen Variablen. Ein Impuls in den ame-
rikanischen Kurzfristzinsen induziert einen langfris-
tigen Effekt im deutschen/europ�ischen Kapital-
marktzins, w�hrend die Wirkung eines Schocks im
amerikanischen Langfristzins zeitlich begrenzt ist.
Ein Schock in den deutschen/europ�ischen Kurz-
fristzinsen bewirkt einen �ber vier Monate anhal-
tenden signifikanten Impuls. Auch unter Ber�ck-
sichtigung des internationalen Zinsverbundes �bt
der heimische Kurzfristzins folglich einen signifi-
kanten Einfluss auf den Kapitalmarktzins aus.

1 Siehe dazu ausf�hrlich: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Juli 2005, S. 31. — 2 Vgl.: M. Kremer (1999), Die
Kapitalmarktzinsen in Deutschland und den USA: Wie eng
ist der Zinsverbund? Eine Anwendung der multivariaten
Kointegrationsanalyse, Deutsche Bundesbank, Diskussions-
papier 2/99. — 3 Bei den Kointegrationstests wird eine
Konstante, aber kein Trend zugelassen. P-Werte nach
MacKinnon-Haug-Michelis (1999); * signifikant, 10% Niveau;
** signifikant, 5% Niveau. — 4 Vgl. z.B.: F.A. Den Butter
und P.W. Jansen (2004), An Empirical Analysis of the Ger-
man Long-Term Interest Rate, Applied Financial Economics
14, S. 731–741. — 5 Vgl.: R. Br�ggemann und H. L�tkepohl
(2005), Uncovered Interest Rate Parity and the Expectations
Hypothesis of the Term Structure: Empirical Results for
the U.S. and Europe, Applied Economics Quarterly 51,

S. 143 –154. — 6 Siehe hierzu ausf�hrlich: Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, April 2006, S. 17 f. — 7 Daten-
grundlage sind monatliche Durchschnittswerte von 01/
1985 bis 07/2007. Bis 1998 werden f�r Deutschland/EWU
deutsche Daten verwendet und ab 1999 die von der EZB
berechnete zehnj�hrige Rendite von Staatsanleihen f�r das
Euro-W�hrungsgebiet sowie der 3-Monats-Euribor. —
8 Eine m�gliche Erkl�rung daf�r ist, dass der amerikanische
Konjunkturzyklus im Beobachtungszeitraum einen Vorlauf
vor dem europ�ischen hatte; eine andere, dass die
amerikanische Geldpolitik schneller und aggressiver auf
synchronisierte Schocks reagiert. Vgl. Hierzu: L. Christiano
et al. (2007), Shocks, Structures or Monetary Policies?, ECB
Working Paper No 774.
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Johansen-Test Statistik zur Kointegration
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Langfristzinsen 3)
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zinsen signifikant nachgelassen hat, muss

deshalb gesondert untersucht werden. Ein-

fache Korrelationsanalysen deuten darauf

hin, dass sich der Zusammenhang zwischen

den langfristigen Nominalzinsen und den

Kurzfristzinsen im Euro-Raum und in einer

Auswahl von OECD-L�ndern in j�ngerer Zeit

gelockert hat.27) Dieses Ergebnis ist aber kein

eindeutiger Beleg f�r einen gesunkenen Ein-

fluss der Geldpolitik, sondern kann auch sta-

bilere Inflationserwartungen vor dem Hinter-

grund einer gr�ßeren Glaubw�rdigkeit der

Geldpolitik widerspiegeln. Zur �berpr�fung

des Einflusses von Leitzins�nderungen auf die

Langfristzinsen greift die Betrachtung von

�nderungen realisierter Kurzfristzinsen inso-

fern zu kurz, als sie den potenziellen Einfluss

von �nderungen der Erwartungen �ber den

zuk�nftigen Pfad der Geldmarktzinsen (die

sog. Erwartungskomponente) auf die Kapital-

marktzinsen vernachl�ssigt. Studien, die an

den Wirkungen unerwarteter �nderungen

der Kurzfristzinsen beziehungsweise von

Neuigkeiten �ber den k�nftigen Kurs der

Geldpolitik („monetary policy news“) anset-

zen, finden jedenfalls keine Hinweise daf�r,

dass der Einfluss der Geldpolitik des Eurosys-

tems wie auch der US Fed auf die Langfrist-

zinsen abgenommen hat.28)

%-
Punkte

%-
Punkte

%-
Punkte

%-
Punkte

... einen Renditeschock des
    langfristigen heimischen Zinses

0 4 8 12 16 20 24

Monate

... einen Renditeschock des
    kurzfristigen heimischen Zinses

... einen Renditeschock des
    langfristigen US-Zinses

Reaktion auf ...

... einen Renditeschock des
    kurzfristigen US-Zinses

95%-Konfidenz-
intervall

Reaktion des langfristigen
heimischen Zinses *)

* Vor 1999 Deutschland, ab 1999 EWU.
Renditeschock jeweils in Höhe einer
Standardabweichung. Cholesky-Anord-
nung: Kurzfristiger US-Zins, langfristiger
US-Zins, kurzfristiger heimischer Zins und
langfristiger heimischer Zins.

Deutsche Bundesbank

0,25+

0,20+

0,15+

0,10+

0,05+

0

0,20+

0,15+

0,10+

0,05+

0

0,05−

0,30+

0,25+

0,20+

0,15+

0,10+

0,05+

0

0,05−

0,35+

0,30+

0,25+

0,20+

0,15+

0,10+

0,05+

0

27 Vgl. z.B.: L. Reichlin (2006), Panel remarks at the Thir-
teenth International Conference „Financial Markets and
the Real Economy in a Low Interest Rate Environment“,
Bank of Japan, Tokio.
28 So etwa die Studien von: M. Ehrmann et al. (2005),
Stocks, Bonds, Money Markets and Exchange Rates, ECB
Working Paper No. 452, und C. Brand et al. (2006), The
Impact of ECB Monetary Policy Decisions and Communi-
cation on the Yield Curve, ECB Working Paper No. 657.
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Schlussfolgerungen – Konsequenzen f�r

die geldpolitische Entscheidungsfindung

Der Globalisierungsprozess stellt die Geldpoli-

tik vor eine Reihe von Herausforderungen.

Zwar beeintr�chtigt ein steigender realer und

finanzieller Offenheitsgrad weder die F�hig-

keit einer unabh�ngigen Zentralbank, grund-

s�tzlich auf mittlere Sicht Preisstabilit�t zu ge-

w�hrleisten, noch entbindet er sie von ihrer

Verpflichtung zur Stabilit�tsorientierung. Je-

doch m�ssen die Zentralbanken damit rech-

nen, dass die fortschreitende Verflechtung

nationaler Volkswirtschaften auch in Zukunft

mit st�rkeren Verschiebungen von Relativprei-

sen einhergeht, wobei hinsichtlich des Vorzei-

chens und des Ausmaßes der Effekte im Vor-

hinein erhebliche Unsicherheit besteht. So

haben die Erfahrungen der letzten Jahre ge-

zeigt, dass von Auslandsm�rkten nicht nur

preisd�mpfende, sondern durchaus auch

preistreibende Effekte ausgehen k�nnen.

Unter der Voraussetzung gut verankerter In-

flationserwartungen besteht die effiziente

geldpolitische Reaktion auf solche Relativ-

preisschocks darin, ihre Erstrundeneffekte zu

tolerieren und nur dann mit einer �nderung

des geldpolitischen Kurses zu reagieren,

wenn es Anzeichen f�r Zweitrundeneffekte

gibt oder wenn es sich dabei um anhaltende

Preisbewegungen handelt, die das Stabilit�ts-

ziel der Notenbank gef�hrden. Eine solche

Strategie wurde auch vom Eurosystem in den

vergangenen Jahren mit Erfolg praktiziert.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass

die Zentralbank auf negative und positive

Preisschocks symmetrisch reagiert. W�rde sie

n�mlich nur die Erstrundeneffekte entspre-

chender h�herer Teuerungsraten tolerieren,

auf entsprechende niedrigere Inflationsraten

jedoch sofort mit einer zinspolitischen Locke-

rung reagieren, so w�re die daraus resultie-

rende Geldpolitik im Mittel zu expansiv.

�berdies haben die oben angestellten �berle-

gungen gezeigt, dass die Globalisierung m�g-

licherweise den Einfluss nationaler Konjunk-

turschwankungen auf die allgemeine Preis-

entwicklung verringert hat. Eine solche Ab-

schw�chung h�tte einerseits den Vorteil, dass

die Teuerungsraten weniger stark auf Nach-

frageschocks und Politikfehler (etwa auf-

grund einer Fehleinsch�tzung der Produk-

tionsl�cke) reagieren w�rden. Andererseits

w�rde sie jedoch die geldpolitische Beeinflus-

sung der Preisentwicklung �ber den traditio-

nellen (G�ter-)Nachfragekanal erschweren.

Zwar w�re zu erwarten, dass die gleichen

Faktoren, die den (strukturellen) Zusammen-

hang zwischen Preisentwicklung und Produk-

tionsl�cke abschw�chen, auch die Auswir-

kungen angebotsseitiger Preisschocks auf die

Verbraucherpreise d�mpften. Jedoch k�nnte

es schwieriger werden, die Teuerungsrate

wieder auf Kurs zu bringen, wenn die In-

flationserwartungen erst einmal vom Preis-

stabilit�tsziel abwichen. Insofern liefert die

m�gliche Lockerung des Zusammenhangs

zwischen Preisentwicklung und inl�ndischer

Konjunktur ein weiteres Argument f�r eine

vorausschauende, auch auf die Stabilisierung

der Inflationserwartungen ausgerichtete

Geldpolitik. Dies umso mehr, als – wie bereits

erw�hnt – die empirisch beobachtete gerin-

gere Reagibilit�t der Inflation auf konjunktu-

relle Schwankungen neben einem Globalisie-

rungseffekt gerade auch das Ergebnis einer
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stabilit�tsorientierten Politik selbst sein kann.

Soweit dies der Fall ist, w�rde eine verz�gerte

geldpolitische Reaktion auf Gefahren f�r die

Preisstabilit�t, die ihre Ursache in den ver-

meintlich hohen realwirtschaftlichen Kosten

einer R�ckf�hrung der Teuerung aufgrund

einer vermuteten flacheren Phillipskurvenbe-

ziehung hat, ihre eigenen Erfolgsgrundlagen

gef�hrden und zu einer Destabilisierung der

Inflationserwartungen beitragen.

Ein signifikanter Einfluss von Messgr�ßen der

globalen Produktionsl�cke auf die (k�rzerfris-

tige) Preisentwicklung im Euro-Raum und

anderen wichtigen Industriel�ndern konnte

bislang nicht eindeutig nachgewiesen wer-

den. Aber selbst wenn dies so der Fall w�re,

bliebe zu bedenken, dass Sch�tzungen des

globalen Produktionspotenzials und der glo-

balen Produktionsl�cke offensichtlich mit

noch viel gr�ßerer Unsicherheit behaftet sind

als Sch�tzungen nationaler Produktions-

l�cken. Folglich d�rfte der Nutzen solcher

Messgr�ßen f�r die Einsch�tzung des k�nf-

tigen Inflationsdrucks in der Praxis recht

begrenzt sein.

Schließlich l�sst sich nicht ausschließen, dass

die internationale Verflechtung der Kapital-

m�rkte den Einfluss der Geldpolitik auf die

langfristigen Marktzinsen abgeschw�cht hat.

Dies heißt jedoch nicht, dass die Geldpolitik

grunds�tzlich wirkungslos geworden ist: Zum

einen ist davon auszugehen, dass das Niveau

der l�ngerfristigen Zinsen weiterhin nicht nur

von globalen Faktoren, sondern auch von

den Erwartungen des privaten Sektors �ber

den k�nftigen Kurs der Geldpolitik und die

k�nftige Inflation abh�ngt. Dabei kommt den

Aspekten der Transparenz, Kommunikation

und Glaubw�rdigkeit der Geldpolitik ent-

scheidende Bedeutung zu. Zum anderen be-

sagen Standardmodelle offener Volkswirt-

schaften, dass Zins�nderungen mit zuneh-

mender Kapitalmobilit�t st�rkere Wechsel-

kursbewegungen ausl�sen und dass die Aus-

wirkungen dieser Wechselkurs�nderungen

auf das inl�ndische Preisniveau die schwin-

denden Einflussm�glichkeiten auf den Zins

mehr als ausgleichen. Per saldo k�nnte die

Globalisierung somit einige Transmissions-

kan�le schw�chen, andere jedoch st�rken.

Die f�r den Euro-Raum vorliegende empiri-

sche Evidenz gibt keine eindeutige Antwort

darauf, ob und wie die Globalisierung tat-

s�chlich die Transmissionskan�le geldpoliti-

scher Impulse ver�ndert hat. Dieses Ergebnis

kann bedeuten, dass der gestiegene Offen-

heitsgrad bisher ohne gr�ßere Bedeutung f�r

die geldpolitische Transmission gewesen ist.

Es kann aber auch darauf zur�ckf�hren sein,

dass es sich um relativ neue Entwicklungen

handelt, deren Auswirkungen noch nicht mit

empirischen Methoden festgestellt werden

k�nnen, oder auch darauf, dass diese Ent-

wicklungen bislang von anderen Faktoren

�berlagert wurden, wie etwa dem Regime-

wechsel durch die Einf�hrung des Euro, deren

Einfluss auf die Strukturzusammenh�nge

noch gr�ßer war.

Per saldo erh�ht der Globalisierungsprozess

somit das ohnehin betr�chtliche Ausmaß an

Daten-, Parameter- und Modellunsicherheit,

unter dem geldpolitische Entscheidungen ge-

troffen werden m�ssen. Eine wichtige Konse-

quenz ist sicherlich, dass die Datenbasis und
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die verwendeten Analysemethoden und

-modelle immer wieder �berpr�ft und konti-

nuierlich verbessert werden m�ssen.29) Gene-

rell legt es das Problem der Modellunsicher-

heit nahe, sich bei der Einsch�tzung der Preis-

perspektiven nicht auf ein einzelnes Modell

zu konzentrieren, sondern einen weit gefass-

ten Ansatz zur Analyse von Informationen zu

verfolgen, der unterschiedliche Spezifikatio-

nen der Wirkungskan�le des Transmissions-

prozesses ber�cksichtigt. Das Eurosystem

tr�gt diesen Anforderungen durch einen brei-

ten Analyserahmen Rechnung, der insbeson-

dere die Ergebnisse der (real-)wirtschaftlichen

Analyse mit denjenigen der monet�ren Ana-

lyse abgleicht (Cross-Checking).

29 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Geldpolitik unter
Unsicherheit, Monatsbericht, Juni 2004, S. 15–28.




