
Inflationserwartungen: neuere 
Instrumente, aktuelle Entwicklungen 
und wesentliche Einflussfaktoren

Erwartungen über die zukünftige Entwicklung der Inflation sind ein wichtiger Indikator zur Be

urteilung der Wirksamkeit und der Glaubwürdigkeit der Geldpolitik. Sie lassen sich aus Umfragen 

oder aus Finanzmarktinstrumenten wie inflationsindexierten Anleihen oder Inflationsswaps 

ermitteln. Die so bestimmten Erwartungen sind aber meist Punktprognosen. Das noch junge 

Finanzmarktinstrument „Inflationsoption“ ermöglicht es, darüber hinauszugehen und sogenannte 

risikoneutrale oder präferenzgewichtete Wahrscheinlichkeitsverteilungen abzuleiten. Solche Ver-

teilungen erlauben Aussagen darüber, mit welcher Streuungsbreite Marktteilnehmer die Punkt-

prognosen versehen, ob sie die Risiken, den Mittelwert zu verfehlen, symmetrisch einschätzen und 

für wie wahrscheinlich sie es halten, dass außergewöhnlich hohe oder niedrige Inflationsraten 

eintreffen.

Eine Ereignisstudie, die den Zeitraum zwischen 2009 und 2014 umfasst, zeigt, dass die Eintritts-

wahrscheinlichkeiten für zukünftige Inflationsraten im Zeitablauf unterschiedlich auf makro-

ökonomische Daten und geldpolitische Ankündigungen reagierten. Zudem lässt sich beobachten, 

dass mit der Intensivierung der Staatsschuldenkrise auch die Unsicherheit der Marktteilnehmer 

über die künftige Inflationsentwicklung im Euro-Raum angestiegen ist.

Im vergangenen Jahr sanken vor allem die langfristigen marktbasierten Inflationserwartungen 

deutlich, stiegen nach dem Jahreswechsel aber wieder etwas an, und zwar nicht nur im Euro-

Raum, sondern auch in den USA und im Vereinigten Königreich. In diesem Zusammenhang wird 

häufig auf einen stärkeren Einfluss der Ölpreise hingewiesen. Ob dieser Einfluss jedoch über die 

Zeit bestehen bleibt, ist derzeit noch nicht abschließend zu beurteilen. Der geringere, vor allem in 

Finanzmarktdaten erfasste Erwartungswert und die größere Schwankungsbreite der Inflations-

erwartungen sollten vor dem Hintergrund der großen Bedeutung fest verankerter Inflations-

erwartungen für die Volkswirtschaften in jedem Fall genau analysiert und vorsichtig interpretiert 

werden.
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Bedeutung und Ableitung 
von Inflationserwartungen

Erwartungen über die zukünftige Entwicklung 

der Inflation spielen in der Preissetzung von 

Unternehmen und bei Tarifverhandlungen eine 

bedeutende Rolle. Sie beeinflussen damit nicht 

nur die aktuelle Inflationsrate, sondern auch die 

in Zukunft realisierten Inflationsraten. Für eine 

auf Preisstabilität ausgerichtete Geldpolitik kön-

nen Inflationserwartungen und insbesondere 

ihre Veränderung im Zeitablauf wichtige Hin-

weise auf die Glaubwürdigkeit der Zentralbank 

und die Wirksamkeit der Geldpolitik geben.

Da sich Inflationserwartungen –  anders als 

realisierte Preisänderungsraten  – nicht direkt 

beobachten lassen, müssen sie entweder aus 

Befragungen oder aus den Preisen inflations-

indexierter Finanzmarktprodukte abgeleitet 

werden.1) Beide Ansätze haben Vor- und Nach-

teile: In Umfragen unter Experten oder Haushal-

ten kann direkt nach der Höhe der Inflations-

erwartungen gefragt werden, die Qualität der 

Antworten hängt allerdings von der Auswahl 

der Befragten ab. Bei Finanzmarktpreisen muss 

die Höhe der Inflationserwartungen häufig von 

anderen preisbeeinflussenden Größen wie 

Unsicherheits- oder Liquiditätsprämien getrennt 

werden. Diese sind zumeist zeitvariabel und da-

her nicht immer einfach aus der sich ebenfalls 

im Zeitverlauf ändernden Erwartungskom-

ponente herauszufiltern. Eine Fehleinschätzung 

der künftigen Inflation führt bei einer Investition 

in inflationsabhängige Finanzmarktinstrumente 

zu Verlusten, während eine solche Fehleinschät-

zung bei den Umfrageteilnehmern in der Regel 

keine direkten finanziellen Auswirkungen hat. In 

den Preisen der Finanzinstrumente sollten sich 

daher keine strategischen Über- oder Unter-

schätzungen der Erwartungen der Marktteil-

nehmer widerspiegeln. Die kontinuierliche Preis-

bildung sorgt zudem für eine hohe Frequenz 

der Neueinschätzungen über Inflationserwar-

tungen. Über elektronische Datenanbieter sind 

Finanzmarktpreise breit verfügbar. Finanzmarkt-

derivate mit Inflation als Referenzvariable sind 

inzwischen weit verbreitet.

Bei den Finanzmarktinstrumenten mit einem 

unmittelbaren Inflationsbezug können infla-

tionsindexierte Anleihen von Derivaten wie 

Inflationsswaps oder Inflationsoptionen unter-

schieden werden. Die Verzinsung einer infla-

tionsindexierten Anleihe setzt sich zusammen 

aus einer Kuponzahlung und einem expliziten 

Ausgleich für realisierte Inflationsraten, welcher 

in der Rendite der Anleihen nicht mehr auf-

taucht. Zieht man die Rendite einer inflations-

indexierten Anleihe von der Rendite einer (lauf-

zeitäquivalenten) Nominalanleihe ab, erhält 

man die sogenannte Break-even-Inflationsrate 

(BEIR). Entspricht die ex post realisierte Infla-

tionsrate während der Laufzeit der Finanzinstru-

mente der BEIR, dann erzielt ein Investor in bei-

den Anleihen gleich hohe Erträge. Die über die 

Laufzeit der Anleihe erwartete Inflation spielt 

daher eine entscheidende Rolle für den Inves-

tor. Die BEIR enthält aber neben den eigent-

lichen Inflationserwartungen auch die Prämien 

für die Unsicherheit über das Eintreffen der 

erwarteten Inflationsraten (Inflationsrisikoprä-

mien) sowie für die Liquiditätsdifferenzen zwi-

schen beiden Anleihearten (Liquiditätsprämien). 

Ein direkter Rückschluss von der BEIR auf die 

künftige Inflationsrate ist deshalb nicht möglich.

Bei Inflationsswaps werden anders als bei Anlei-

hen nur Netto-Zahlungsströme, nicht aber die 

unterliegenden Nominalbeträge gezahlt. Die 

Handelspartner vereinbaren bei Vertragsab

schluss, einen festen Zahlungsstrom, oder kurz 

Festzins, gegen die zu Laufzeitbeginn unbe-

kannte, realisierte Inflationsrate – also den vari-

ablen Zahlungsstrom – zu tauschen. Der Festzins 

eines Inflationsswaps spiegelt damit die Infla-

tionserwartungen sowie eine möglicherweise 

enthaltene Inflationsrisikoprämie wider. Der 

Investor muss also auch bei Inflationsswaps 

überlegen, mit welcher Unsicherheit er die 

erwarteten Inflationsraten über die Laufzeit des 

Inflationsswaps behaftet sieht. Liquiditätsprä-

Inflations-
erwartungen 
beeinflussen 
Inflationsraten 
und sind Maß für 
Glaubwürdigkeit 
der Zentralbank

Vor- und 
Nachteile von 
Inflations-
erwartungen 
aus Umfragen 
und Finanz-
instrumenten

Inflations-
erwartungen 
aus Anleihen …

… und 
Inflationsswaps

1 Siehe zu den Problemen der Messung von Inflations-
erwartungen auch: Deutsche Bundesbank, Einige Erklä-
rungsansätze zur Inflationsentwicklung seit der jüngsten 
Finanz- und Wirtschaftskrise, Monatsbericht, April 2014, 
insbesondere S. 73 ff.
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mien sollten hier allerdings eine geringere Rolle 

spielen, da ausschließlich Zinsdifferentiale und 

keine Nominalbeträge getauscht werden. Dafür 

können Ausfallrisiken der auf dem Interbanken-

markt gehandelten Instrumente auftreten. 

Diese werden aber häufig dadurch verringert, 

dass die Zahlungsverpflichtungen besichert 

werden. Völlig auszuschließen sind sie jedoch 

nicht.

Aus den BEIR und dem Festzins des Inflations-

swaps mit jeweils unterschiedlichen Laufzeiten 

können Kassa- und Termininflationsraten abge-

leitet werden, die Auskunft über den Verlauf 

von aktuellen beziehungsweise künftigen Infla-

tionserwartungen über verschiedene Zeithori-

zonte geben. Die hier betrachteten Termininfla-

tionsraten sind implizit, das heißt, sie werden 

aus gehandelten Kassaprodukten abgeleitet. Ein 

eigenständiger Terminmarkt –  wie beispiels-

weise für Forward Rate Agreements (FRA) im 

Zinsbereich – besteht nicht. Technisch betrach-

tet werden zur Ableitung von Termininflations-

raten die langfristigen (Kassa-)Erwartungen um 

die kurzfristigen (Kassa-)Erwartungen bereinigt 

und um die Laufzeitdifferenz korrigiert.2) Auf 

vollkommenen Märkten bestünde zwischen den 

Preisen für Anleihen und Swaps ein Arbitra-

gegleichgewicht. Das heißt, dass sich aus unter-

schiedlichen Instrumenten mit dem gleichen 

Zahlungsstrom keine Arbitragegewinne – also 

risikolose Gewinne – realisieren ließen. Unter 

bestimmten Annahmen, dass beispielsweise 

keine Transaktionskosten bestehen und es einen 

unbegrenzten Zugang zu Finanzierungsmitteln 

zum risikofreien Zinssatz gibt, entspräche die 

BEIR dem Festzins des Inflationsswaps. Tatsäch-

lich ergeben sich aber zeitweilig Abweichun-

gen. Die Differenzen erklären sich zum großen 

Teil durch Liquiditätsdifferenzen, die beispiels-

weise durch Sicherheitszuflüsse in Nominal-

anleihen ausgelöst werden können. In den letz-

ten fünf Jahren verliefen die abgeleiteten Ter-

mininflationsraten aus Anleihen und Swaps 

unter Schwankungen überwiegend seitwärts. 

Mitte 2014 sanken sie uniform ab und stiegen 

nach dem Jahreswechsel 2015 wieder an.

Inflationsoptionen

Inflationsindexierte Anleihen und Inflations-

swaps erlauben Aussagen über die zentrale 

Richtung der Inflationserwartungen der Markt-

teilnehmer. Mit Inflationsoptionen können zu-

sätzlich die Unsicherheit bezüglich des Eintref-

fens erwarteter Inflationsraten, asymmetrische 

Erwartungen oder die Wahrscheinlichkeiten von 

extremen Ereignissen bestimmt werden. Damit 

können zum Beispiel die Streubreite der Erwar-

tungen für Inflationsraten, aber auch die Wahr-

scheinlichkeit dafür berechnet werden, dass für 

einen bestimmten Zeithorizont Inflationsraten 

unter null auftreten.

Verlauf 
langfristiger 
Inflations-
erwartungen

Inflations-
optionen 
ermöglichen 
Berechnung von 
Wahrscheinlich-
keitsverteilungen

Fünfjährige Termininflationsrate*)

in fünf Jahren im Euro-Raum

Quellen:  Thomson Reuters,  EuroMTS und eigene  Berechnun-
gen.  * Ohne  Tabakwaren.  1 Abgeleitet  aus  dem festen  Zah-
lungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jährlichen reali-
sierten Inflationsraten der  nächsten fünf  bzw. zehn Jahre ge-
tauscht  wird.  2 Abgeleitet  aus  getrennt  geschätzten und an-
schließend mit  BIP-Gewichten aggregierten Zinsstrukturkurven 
aus  deutschen  und  französischen  inflationsindexierten  und 
laufzeitgleichen Nominalanleihen.
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2 Beispiel für eine erwartete fünfjährige Termininflationsrate 
beginnend in fünf Jahren: �  
 
Terminrate5,10 =

✓
(1 + r10)

10

(1 + r5)5

◆ 1
10�5

� 1,

mit r = Inflationserwartungen mit Laufzeit zehn oder fünf 
Jahre. Weist die Kassa-BEIR mit Laufzeit fünf Jahre einen 
Wert von 2% auf und diejenigen mit einer Laufzeit von 
zehn Jahren von 2,1%, so liegt die implizite fünfjährige Ter-
minrate beginnend in fünf Jahren bei 2,2%.
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Eine Inflationsoption gibt dem Halter das Recht, 

Kompensationszahlungen zu erhalten, wenn zu 

einem vorher vereinbarten Zeitpunkt, dem Ver-

falldatum, ein vorher festgelegter Schwellen-

wert der Inflationsrate –  der Ausübungspreis 

der Option – überschritten (Inflation-Cap) oder 

unterschritten (Inflation-Floor) wird. Die Aus-

gleichszahlungen steigen dabei proportional 

mit den Abweichungen der realisierten Infla-

tionsrate vom Schwellenwert, und zwar bei 

Caps mit steigender und bei Floors mit sinken-

der realisierter Inflationsrate. So erhielte bei-

spielsweise der Halter eines Inflation-Caps, des-

sen Nominalbetrag 100 € beträgt, mit einem 

Ausübungspreis von 2% und einer Laufzeit von 

einem Jahr eine Zahlung von 1€, wenn die 

realisierte jährliche Inflationsrate zum Verfall-

datum 3% betrüge. Bis zum Verfalldatum er-

folgt keine Auszahlung.

Der Inflationsoptionsmarkt ist ein junger Markt, 

der Marktberichten zufolge zuletzt aber ein 

starkes Wachstum verzeichnete.3) Gehandelt 

werden Inflationsoptionen ausschließlich „over 

the counter“, also zwischen Finanzintermediä-

ren und nicht über Börsen oder Handelsplattfor-

men. Dominiert wird der Markt deshalb vom 

Handel zwischen Banken, die aber häufig im 

Auftrag von Investmentfonds und Versicherun-

gen tätig sind. Letztere wollen zum Teil reale 

Ein- und Auszahlungen absichern, etwa höhere 

Auszahlungen bei einem starken Anstieg der 

Inflationsrate und inflationsgekoppelten Annui-

täten. Sicherungsnehmer sind dabei die Käufer 

von Optionen, während die Optionsverkäufer 

Sicherungsgeber sind. Zudem können Infla-

tionsoptionen dazu verwendet werden, das 

Risiko zu begrenzen, das sich aus den unsiche-

ren Zahlungen der variablen Zahlungsströme 

aus Inflationsswaps und dem Inflationsaus-

gleich für Emittenten inflationsindexierter Anlei-

hen ergibt. Beispielsweise könnte sich der Emit-

tent einer inflationsindexierten Anleihe so 

gegen Zahlungen absichern, welche bei der 

Realisation besonders hoher Inflationsraten auf-

treten können. Umgekehrt könnte das Finanz-

derivat Inflationsoption aber auch dazu benutzt 

werden, um eine gehebelte Position auf-

zubauen, welche auf eine Entwicklung zukünf-

tiger Inflationsraten nach oben oder nach unten 

setzt. Während bei inflationsindexierten Anlei-

hen die Kupons bedient werden müssen und 

bei Inflationsswaps die Differenz zwischen 

festen und variablen Zinsen in der Regel täglich 

ausgeglichen werden muss, wird bei Optionen 

nur eine Optionsprämie bezahlt, und es fallen 

bis zum Verfall keine weiteren Zahlungen an.

Die Qualität der Optionsdaten kann nur indirekt 

überprüft werden. Informationen zu aggregier-

ten Liquiditätsmaßen wie Handelsvolumina 

oder Geld-Brief-Spannen sind in „Over the 

counter“-Märkten schwer zugänglich. Grund-

sätzlich besteht die Gefahr, dass der Markt für 

Inflationsoptionen wenig liquide ist.4) Illiquide 

Finanzinstrumente könnten aber verzerrte oder 

nicht mehr aktuelle Informationen über Erwar-

tungen der Marktteilnehmer enthalten (sog. 

„stale quotes“). So haben zumindest zeitweilig 

Ereignisse wie die Staatsfinanzkrise in Griechen-

land oder auch die Entwicklungen in der Ukraine 

Definition und 
Auszahlungs-
struktur von 
Inflations-
optionen

Markt für 
Inflations
optionen

Datenqualität

Auszahlungsströme eines Inflation-Caps 
mit einer Laufzeit von einem Jahr

1 Realisierte  Inflationsrate  abzgl.  Ausübungspreis  multipliziert 
mit dem Nominalwert des Kontrakts.

Deutsche Bundesbank

0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

0

0,5

1,0

1,5

2,0
€

Realisierte Inflationsrate in % p.a.

Ausübungspreis

Auszahlung = 0 Auszahlung1)

3 Siehe hierzu etwa den Marktbericht auf der Internetseite: 
http://www.ifre.com/derivatives-inflation-options-market-
booms/21004568.article
4 Liquiditätsverzerrungen können grundsätzlich auch auf 
den Märkten für andere inflationsindexierte Instrumente 
auftreten und erschweren die Ableitung von unverzerrten 
Inflationserwartungen allgemein. Allerdings bieten die längere 
Existenz und stärkere Verbreitung von inflationsindexierten 
Anleihen und Inflationsswaps mehr Anhaltspunkte, um 
Liquiditätsverzerrungen zu identifizieren.
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zu Liquiditätsverwerfungen zwischen Nominal-

anleihen und inflationsindexierten Anleihen ge-

führt. Auch wenn die Märkte für Inflations-

swaps und insbesondere von Inflationsoptionen 

davon nicht direkt betroffen waren, so kann 

über den Arbitragezusammenhang eine Beein-

flussung nicht vollständig ausgeschlossen wer-

den. Eine Möglichkeit, die Güte der Daten 

indirekt zu evaluieren, besteht darin, zu prüfen, 

ob die sogenannte Put-Call-Parität von Optionen 

eingehalten wird.5) Zudem kann der Verlauf der 

Mittelwerte der Inflationserwartungen aus Op

tionen mit denen von Inflationsswaps ver-

glichen werden. Beide Untersuchungen erge-

ben keine Anhaltspunkte für einen systematisch 

anderen Verlauf der verschiedenen Maße für 

Inflationserwartungen für den Euro-Raum.

Die Preise von Inflationsoptionen enthalten 

grundsätzlich verwertbare Informationen, die 

zunächst aber nur für einzelne diskrete Aus-

übungspreise – hier Inflationsraten – vorliegen. 

Sie werden dadurch gebündelt, dass soge-

nannte „präferenzgewichtete“ oder risiko-

neutrale Dichtefunktionen berechnet werden, 

die Aussagen über die Wahrscheinlichkeit zulas-

sen, die Marktteilnehmer dem Eintreffen von 

bestimmten Inflationsraten zumessen (siehe zur 

Ableitung von Dichtefunktionen die Erläuterun-

gen auf S. 50 f.). Erwarten die Marktteilnehmer, 

beispielsweise aufgrund einer geänderten Da-

tenlage, in Zukunft höhere Inflationsraten, stei-

gen der Wert – und damit der Preis – einer Ab-

sicherung gegen hohe Inflationsraten. Umge-

kehrt kann deshalb aus einem gestiegenen 

Optionspreis abgeleitet werden, dass dem 

Ereignis „höhere Inflation“ eine höhere Eintritts-

wahrscheinlichkeit zugemessen wird. Voraus-

setzung für die Ableitung ist aber, dass der 

durchschnittliche Anleger „risikoneutral“ ist, der 

höhere Preis also keine Risikoprämie enthält. 

Nur in diesem Fall entspricht die abgeleitete 

„risikoneutrale“ Dichte genau der objektiven 

Dichte, aus der sich die mathematisch richtigen 

Eintrittswahrscheinlichkeiten ableiten lassen.

Tatsächlich dürften aber zum Teil variable Risiko-

prämien eine Rolle spielen, sodass die abgeleite-

ten Indikatoren sorgfältig interpretiert werden 

müssen. So zeigt sich, dass mit der Intensivierung 

der Staatsschuldenkrise im Jahr 2012 die Un

sicherheit der Marktteilnehmer über die Ausprä-

gung zukünftiger Inflationsraten zugenommen 

hatte, und zwar über alle Laufzeithorizonte 

(siehe oben stehendes Schaubild). Dieser Anstieg 

der aus Optionen abgeleiteten Streuung der 

erwarteten Inflationsrate ist nicht auf den Euro-

Raum beschränkt, sondern erstreckt sich bei-

Preise als Aus-
gangspunkt für 
Eintrittswahr-
scheinlichkeiten

Einfluss von 
Unsicherheit und 
Prämien auf die 
Erwartungs-
indikatoren

Inflationserwartungen aus Inflations-
optionen für den Zeithorizont drei Jahre

Quellen: BGC Partners, Bloomberg und eigene Berechnungen.
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5 Die Put-Call-Parität beruht auf der Annahme der Arbitra-
gefreiheit von zwei Portfolios, welche den gleichen Auszah-
lungsstrom replizieren. Im ersten Portfolio befinden sich 
eine Kaufoption und ein Geldbetrag in Höhe des diskon-
tierten Ausübungspreises. Im zweiten Portfolio befinden 
sich eine Verkaufsoption mit gleichem Ausübungspreis wie 
die Kaufoption und der unterliegende Basiswert der Option. 
Unabhängig von der Realisation des Preises des Basiswertes 
haben beide Portfolios immer gleiche Auszahlungsströme, 
daher müssen die Preise für Kauf- und Verkaufsoption bei 
gegebenem Preis des Basiswertes und gegebenem Diskont-
faktor übereinstimmen. Andernfalls sind risikolose Gewinne 
durch Long- oder Shortpositionen beider Portfolios möglich. 
Siehe hierzu etwa: J. Hull (2006), Options, futures and other 
derivatives, 6. Aufl. Prentice Hall, New Jersey, USA.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

Juni 2015 
49



Schätzung von risikoneutralen Dichtefunktionen 
aus Infl ationsoptionen1)

Eine Option ist ein derivatives Finanzinstru-
ment, dessen eigener Preis sich aus der Wert-
entwicklung eines zugrunde liegenden 
Aktivums (Basiswert) ableitet. Sie verbrieft das 
Recht, nicht aber die Verpfl ichtung zu einem 
vorher festgelegten Preis (Ausübungspreis) 
eine bestimmte Menge des Basiswertes zu 
kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-
Option). Bei einer europäischen Option darf 
– anders als bei einer amerikanischen Option – 
der Kontrakt nur am Ende der Laufzeit, also 
zum vorher vereinbarten Verfalldatum, ausge-
übt werden.

Die hier betrachteten Infl ationsoptionen sind 
europäische „Over the counter“-Optio nen mit 
Restlaufzeiten von einem Jahr, drei, fünf und 
zehn Jahren.2) Ihr Basiswert ist der harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex ohne Tabak-
waren (HVPIxT) für den Euro-Raum.3) Eine Be-
sonderheit daran ist, dass der aktuelle Preis 
des unterliegenden Vermögenswertes –  die 
seit der letzten Veröffentlichung aufgelaufene 
Veränderung des Verbraucherpreisindex  – 
nicht täglich verfügbar ist, im Unterschied 
etwa zu Optionen auf Aktienindizes, bei denen 
täglich der Kurs des unterliegenden Ver-
mögenswertes am Markt festgestellt wird. An-
stelle des aktuellen Preises des Basiswertes 
kann bei Berechnungen von Optionspreisen 
aber die Terminnotierung verwendet werden. 
Im Falle von Infl ationsoptionen entspricht 
diese Terminnotierung dem Kurs des jeweils 
laufzeitkongruenten Infl ationsswaps. Dieser 
Kurs ist die sogenannte feste Zahlung eines 
Infl ationsswaps – auch als Festzinssatz des 
Infl ationsswaps bezeichnet.

Eine Infl ation-Call-Option wird als Cap, eine 
Infl ation-Put-Option als Floor bezeichnet. 
Marktkonvention ist es, Optionen mit Aus-
übungspreisen für die künftige Infl ationsrate in 
Abständen von halben Prozentpunkten zu 
notieren.4) Der Halter eines Caps erhält zum 
Ende der Laufzeit die durchschnittliche über 
die Laufzeit der Option realisierte Preisände-
rungsrate abzüglich des Ausübungspreises, 
also der in dem Kontrakt spezifi zierten Preis-
änderungsrate. Für Infl ation-Floors ist es um-
gekehrt. Die Optionsprämie wird bei Infl a-
tionsoptionen in Basispunkten des Nominal-

wertes notiert. Die Zeitreihen sind seit Oktober 
2009 für Null-Kupon-Optionen erhältlich.5)

Um aus Optionspreisen die sogenannten 
risikoneutralen Dichtefunktionen abzuleiten 
und damit Aussagen über die Unsicherheit der 
Marktteilnehmer bezüglich des Eintreffens zu-
künftiger Infl ationsraten treffen zu können, 
kommen verschiedene Verfahren infrage. Am 
Einfachsten ist es, diskrete Wahrscheinlich-
keitsverteilungen zu erstellen  – also Histo-
gramme. Dazu wird die zweifache Differenz 
von „benachbarten“ Options preisen berech-
net, also von Optionen, die mit Bezug auf den 
Ausübungspreis nebeneinander liegen. Dis-
kontiert mit dem risikolosen Zinssatz 6) ent-
spricht diese Differenz genau der risikoneutra-
len Wahrscheinlichkeit dafür, dass die reali-
sierte Infl ation im Bereich zwischen den Aus-
übungspreisen liegen wird. Dieses Verfahren 
wurde von Breeden und Litzenberger (1978) in 
die Literatur eingeführt und fußt darauf, dass 
die –  mit dem Diskontfaktor korrigierte  – 

1 Siehe hierzu auch die Erläuterungen und Literaturhin-
weise in: M. Scharnagl und J. Stapf, Infl ation, defl ation 
and uncertainty: What drives euro area option implied 
infl ation expectations and are they still anchored in the 
sovereign debt crisis? Diskussionspapier der Deutschen 
Bundesbank, Nr. 24/ 2014.
2 Verfügbare Laufzeiten der Optionen sind jeweils 1, 3, 
5, 7, 10, 12, 15, 20 und 30 Jahre. Da die Liquidität der 
sehr langen Laufzeiten fraglich ist, wird im Allgemeinen 
nur der Horizont bis zehn Jahre verwendet.
3 Die Verwendung des Preisindex ohne Tabakwaren 
hat historische Gründe. Die ersten infl ationsindexierten 
Anleihen in Kontinentaleuropa waren Anleihen auf den 
französischen Verbraucherpreisindex ohne Tabak. Seit-
dem sind alle Euro-Finanzkontrakte über Infl ation auf 
den HVPIxT indexiert.
4 Konkret stehen für die Berechnung von Wahrschein-
lichkeitsverteilungen von Infl ationserwartungen Tages-
endstände von indikativen Quotierungen der Options-
prämien für Caps mit Ausübungs preisen von 1%, 2%, 
3%, 4%, 5% und 6% und Floors mit Ausübungs-
preisen von – 2%, – 1%, 0%, 1% und 2% jeweils mit 
Halbprozentnotierungen dazwischen zur Verfügung.
5 Die Daten stammen von BGC Partners Market Data.
6 Als näherungsweise „risikolose“ Zinssätze werden 
EONIA-Swapsätze verwendet. Dabei werden feste Zin-
sen für einen vertraglich fi xierten Laufzeitbereich gegen 
variable, tägliche EONIA-Zinsen getauscht. Der EONIA-
Swap spiegelt erwartete europäische Zinsen wider. 
Adres senausfallrisiken werden zum Teil durch Besiche-
rung vermindert, sind aber nicht vollständig auszu-
schließen.
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zweite Ableitung einer stetigen Call-Preisfunk-
tion nach dem Ausübungspreis der risiko-
neutralen Dichte entspricht. Es beruht auf den 
Annahmen, dass Leerverkäufe möglich sind, 
keine Transaktionskosten existieren und zum 
risikolosen Zinssatz Geld aufgenommen wer-
den kann.7)

Intuitiver wird das Resultat anhand der verein-
fachten Darstellung des folgenden Kombina-
tionsgeschäfts aus verschiedenen Optionen: 
Bei einem sogenannten „Butterfl y-Spread“ ver-
kauft ein Marktteilnehmer zwei Caps zum Aus-
übungspreis von beispielsweise 2% (eine sog. 
Short-Position) und kauft jeweils einen Cap 
zum Ausübungspreis von beispielsweise 1% 
und 3% (siehe oben stehende Tabelle). Er 
erhält eine Auszahlung von genau einer Geld-
einheit, wenn zum Verfalldatum die tatsäch-
liche Infl ationsrate 2% beträgt. In der Literatur 
wird auch von einem Arrow-Debreu-Portfolio 
gesprochen. Diese Portfolios zahlen genau 
dann eine Geldeinheit, wenn unsichere Ereig-
nisse eine bestimmte Ausprägung annehmen. 
Aufgrund der normierten Auszahlung kann 
aus dem kombinierten Preis des „Butterfl y-
Spreads“ die Wahrscheinlichkeit abgeleitet 
werden, mit der die Marktteilnehmer das Ein-
treffen des Zustandes „Realisation einer Infl a-
tionsrate von 2%“ erwarten. Nimmt man alle 
diskreten Ausübungspreise zur Hand, lassen 
sich aus deren Preisen Histogramme für die 
Eintrittswahrscheinlichkeiten dieser Aus-
übungspreise berechnen.

Aufwendiger ist die Berechnung stetiger Dich-
tefunktionen. Solche können beispielsweise 
über bestimmte Interpolationsverfahren ste-
tiger Optionspreisfunktionen abgeleitet wer-
den.8) Alternativ können mehrere Wahrschein-
lichkeitsdichten (mit parametrischer, funktio-
naler Form) gemischt oder „gefaltet“ werden.9) 

Ein solches Verfahren wird hier angewendet. 
Dabei werden zwei lognormale Dichten linear 
kombiniert. Bestimmt werden müssen der 
Mischungsparameter sowie die jeweils zwei 
Strukturparameter „Mittelwert“ und „Stan-
dardabweichung“. Insgesamt werden also nur 
fünf Parameter für die Bestimmung der ge-
mischten Dichte benötigt. Die Parameter wer-
den dann so bestimmt, dass die Abweichung 
der sich aus den Dichten implizit ergebenden, 
„geschätzten“ Optionspreise von den tatsäch-
lich beobachteten Optionspreisen minimal ist. 
Die sich ergebenden Dichten sind zum Teil 
asymmetrisch und weisen – gemessen an der 
Normalverteilung – größere Wahrscheinlich-
keiten extremer Ereignisse aus.10)

7 Siehe: D. Breeden und R. Litzenberger (1978), Prices 
of state-contingent claims implicit in option prices, 
Journal of Business, Bd. 51, S. 621– 651. Der Preis einer 
europäischen Kaufoption c ist: c = e–rT ∫∞

ST =K(ST – K)
g(ST)dST , mit r dem risikolosen Zinssatz, K dem Aus-
übungspreis, T der Laufzeit, ST dem unterliegenden 
Vermögenspreis zum Laufzeitende (hier der realisierten 
Infl ationsrate) und g(ST) der risikoneutralen Dichte-
funktion von ST. Die zweite Ableitung nach dem Aus-
übungspreis ist: 

 
@2c

@K2
= e�rT g(K).

 Im Grenzfall sehr kleiner Abstände zwischen den Aus-
übungspreisen δ ergibt sich die risikoneutrale Dichte-
funktion aus einem Arrow-Debreu-Portfolio

 g(K) = erT
c(K��) + c(K+�) � 2c(K)

�2
.

8 Diesem Ansatz folgt etwa die Bank of England: 
T.  Smith, Option-implied probability distributions for 
 future infl ation, Quarterly Bulletin 2012 Q3, S. 224 ff.
9 Diesem Ansatz folgen etwa: Y. Kitsul und J. Wright 
(2013), The economics of option-implied probability 
density functions, Journal of Financial Economics, 
Bd. 110, S. 696 –711.
10 Siehe hierzu etwa: W. Melick und C. Thomas (1997), 
Recovering an asset’s implicit pdf from option prices: 
an application to crude oil during the Gulf crisis, Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis, Bd.  32, 
S. 91–115.

Auszahlungsmatrix eines Butterfl y-Spreads mit Zentrum K = 2%

 

Zustand = 
realisierte Infl ationsrate, 
in %

Long Cap mit Aus-
übungspreis = 1%

Zwei Short Caps mit 
Ausübungspreis = 2%

Long Cap mit Aus-
übungspreis = 3%

Gesamtauszahlung 
des Butterfl y-Spreads

– 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0
1 0 0 0 0
2 1 0 0 1
3 2 – 2 0 0
4 3 – 4 1 0
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spielsweise auch auf das Vereinigte Königreich.6) 

Auch bei aus Umfragen ermittelten Erwartungen 

zeigt sich ein Anstieg der Unsicherheit.7) Weiter-

hin hat sich die Verteilungssymmetrie verscho-

ben, und Realisationen unterhalb des Mittelwerts 

bekamen mehr Gewicht. So kam es während der 

Intensivierung der Staatsschuldenkrise im Jahr 

2012, aber insbesondere auch bei den sehr nied-

rigen realisierten Inflationsraten in der zweiten 

Jahreshälfte 2014 zu einem deutlichen Anstieg 

der Eintrittswahrscheinlichkeiten für Inflations-

raten unter null. Wenngleich durch die Annahme 

der Risikoneutralität die Gewichte von Rand-

ereignissen verstärkt werden, spiegeln solche 

Verteilungsasymmetrien die Befürchtungen der 

Marktteilnehmer vor zukünftig negativen Infla-

tionsraten wider.

Eine wichtige formgebende Strukturkom-

ponente von risikoneutralen Dichten ist die 

(Rest-)Laufzeit der zugrunde gelegten Optionen. 

Mit abnehmender Laufzeit konzentriert sich die 

Wahrscheinlichkeitsmasse stärker um den Mit-

telwert der Dichte, der zudem in der Nähe der 

aktuell realisierten Inflationsrate liegt. Das liegt 

daran, dass mit zunehmender Reife des Vertra-

ges die Unsicherheit über die künftige Inflations-

rate abnimmt. Dieses Muster lässt sich beispiels-

weise an risikoneutralen Dichten zeigen, denen 

Optionen mit Restlaufzeiten von zehn, fünf und 

einem Jahr(en) zum Stichtag 31. März 2015 zu-

grunde liegen. Die realisierte Inflationsrate für 

den harmonisierten europäischen Verbraucher-

preisindex ohne Tabakwaren (HVPIxT) lag im 

März 2015 bei – ¼% (im Vergleich zu 1¾% für 

den Durchschnitt seit 1999). Es zeigt sich, dass 

mit geringerer Laufzeit der Kontrakte die Dichte-

funktionen schlanker werden und schwerpunkt-

mäßig eher im Bereich niedriger Inflationsraten 

liegen. Bei der Interpretation der Dichtefunktion 

sollte aber beachtet werden, dass die angespro-

chene Annahme der Risikoneutralität die Ein-

trittswahrscheinlichkeiten am oberen und unte-

ren Rand der Verteilung systematisch über-

schätzt und für den Mittelwert unterschätzt.

Einflussfaktoren von 
Inflationserwartungen 
und Veränderungen 
in der Staatsschuldenkrise

Für die Geldpolitik ist es von zentraler Bedeu-

tung, wie gut es ihr gelingt, die künftigen Infla-

tionserwartungen im gewünschten Sinn zu be-

einflussen und auf Änderungen der Inflations-

erwartungen angemessen zu reagieren. Unter-

schieden werden muss dabei zwischen kurz- und 

längerfristigen Inflationserwartungen. Die län-

gerfristigen Erwartungen sollten fest verankert 

sein, das heißt im Zeitverlauf wenig schwanken 

und für den Euro-Raum unter, aber nahe bei 

2% liegen. Entscheidender Stabilisierungsfaktor 

ist hier die Glaubwürdigkeit des Eurosystems. 

Eine perfekte Stabilisierung auch der kurzfris-

tigen Erwartungen ist dagegen in Anbetracht 

der langen und zeitvariablen Wirkungsverzöge-

rungen im geldpolitischen Transmissionsprozess 

nicht möglich. Kurzfristige Inflationserwartun-

gen können sich deshalb mit überraschend ein-

tretenden Ereignissen, konjunkturellen Schwan-

kungen und geldpolitischen Maßnahmen ver-

ändern. Über den längeren Zeithorizont sollten 

Zusammenhang 
zwischen der 
Laufzeit einer 
Option und der 
Wahrscheinlich-
keitsverteilung

Bestimmungs-
faktoren von 
Inflations-
erwartungen

Risikoneutrale Dichtefunktionen für 
Inflationserwartungen

Quellen: BGC Partners, Bloomberg und eigene Berechnungen.
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6 Siehe hierzu: T. Smith, Option-implied probability distribu-
tions for future inflation, Quarterly Bulletin 2012 Q3, 
S. 224 ff.
7 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Einige Erklärungs-
ansätze zur Inflationsentwicklung seit der jüngsten Finanz- 
und Wirtschaftskrise, Monatsbericht, April 2014, insbeson-
dere S. 73 ff.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
Juni 2015 
52



sich allerdings solche Einflüsse „heraus-

waschen“, das heißt, die Reaktion auf aktuelle 

Ereignisse – wie beispielsweise Ölpreisänderun-

gen  – sollte mit zunehmender Fristigkeit der 

Inflationserwartungen abnehmen.

Die hohe Beobachtungsfrequenz von Options-

preisen bietet die Möglichkeit, Veränderungen 

von Inflationserwartungen in kurzen Zeitinter-

vallen zu identifizieren. Dies geschieht häufig im 

Rahmen von Ereignisstudien, bei denen An

kündigungen von geldpolitischen Maßnahmen 

oder Überraschungen im Verlauf makroöko-

nomischer Größen in Relation zu den Verände-

rungen der abgeleiteten Inflationserwartungen 

gesetzt werden. Da der Preisbildungsprozess 

auf den Kapitalmärkten durch eine fortlaufende 

Informationsverarbeitung gekennzeichnet ist, 

muss zunächst der Gehalt an Überraschung 

oder Neuigkeit des makroökonomischen oder 

geldpolitischen Ereignisses identifiziert werden. 

Eine für Finanzmarktdaten häufig angewendete 

Methode besteht darin, die aktuelle Realisation 

einer Makrovariablen von den zuvor in einer 

Umfrage ermittelten Erwartungen der Markt-

teilnehmer abzuziehen. Die Differenz zwischen 

der veröffentlichten und der durch die Umfrage 

erhobenen Größe ist dann die tatsächliche 

Neuigkeit. Nur diese sollte taggleich zu Ver-

änderungen der Finanzmarktpreise und damit 

der abgeleiteten Inflationserwartungen führen. 

Damit können selbst für sich betrachtet „gute“ 

Zahlen eine negative Überraschungskom-

ponente enthalten. Solche Umfrageergebnisse 

werden von kommerziellen Datenanbietern be-

reitgestellt und liegen für wichtige makroöko-

nomische Daten – wie etwa die Wachstums-

erwartung des Bruttoinlandsprodukts  – vor.8) 

Bei der Untersuchung muss aber beachtet wer-

den, dass Daten für inflationsindexierte Finanz-

marktinstrumente für den Euro-Raum allgemein 

und Inflationsoptionen insbesondere nur für 

einen kurzen Zeitraum verfügbar sind. Es ist des

halb unklar, ob die Ergebnisse der empirischen 

Untersuchungen auch langfristig gültig sind.

Anders als für makroökonomische Variablen 

gibt es für geldpolitische Maßnahmen keine 

Umfragen, die systematisch alle geldpolitischen 

Maßnahmen, die zum Teil unkonventionell 

waren (Anleihekaufprogramme, Langfristten-

der, Änderungen am Sicherheitenrahmen usw.), 

umfassen. Daher wird für geldpolitische Über-

raschungen die taggleiche Veränderung der 

Renditen lang laufender Staatsanleihen als 

Indikator für den Neuigkeitsgehalt herangezo-

gen. Auch hier gilt, dass etwa die Ankündigung 

einer expansiven Maßnahme durchaus auch 

einen zinssteigernden Effekt haben kann, etwa 

wenn von den Marktteilnehmern eine weiterrei-

chende oder höhervolumige Maßnahme erwar-

tet worden war. Eine solche Art, Neuigkeiten zu 

identifizieren, ist nicht ohne Kritik bezüglich der 

Wirkungsinzidenz geblieben.9) Immerhin zeigt 

sich, dass im Beobachtungszeitraum von 2009 

bis 2014 an Tagen mit geldpolitischen Entschei-

dungen die Renditen von Staatsanleihen (als 

Indikator) und die Inflationserwartungen aus 

Inflationsoptionen im Euro-Raum deutlich vola-

tiler waren als an Tagen ohne solche Entschei-

dungen.

Da makroökonomische Größen auf der Ebene 

der einzelnen Länder meist früher zur Verfügung 

stehen als die Euro-Raum-Aggregate, werden 

die Überraschungen der großen Länder Deutsch-

land, Frankreich und Italien verwendet, um 

Neuigkeitseffekte abzuschätzen. Die Zeitreihen 

der makroökonomischen Überraschungen wer-

den jeweils mit ihrer Standardabweichung nor-

miert. Es zeigt sich erwartungsgemäß, dass die 

standardisierten Makroüberraschungen mit 

einem größeren Koeffizienten auf die Inflations-

erwartungen mit kürzerer Frist wirken (siehe 

Identifizierung 
von Einfluss
faktoren über 
Ereignisstudie

Rendite-
änderungen als 
Indikator für 
geldpolitische 
Ankündigungen

Einfluss auf 
Inflations-
erwartungen 
von makro-​
ökonomischen 
Neuigkeiten …

8 Im Folgenden wird der Median der Umfragen von Bloom-
berg über „WECO releases“ verwendet.
9 Siehe für eine Diskussion etwa: D. Thornton (2014), The 
identification of the response of interest rates to monetary 
policy actions using market-based measures of monetary 
policy shocks, Oxford Economic Papers Vol. 67, S. 67– 87. 
Hauptkritikpunkt ist die Überschätzung der Zinsreaktionen 
durch alleinige Regression auf geldpolitische Neuigkeiten, 
während Zinsen zugleich auch auf alle anderen Neuigkeiten 
reagieren. Gemildert werden kann diese Überschätzung 
durch verschiedene Ansätze, etwa durch Hochfrequenz-
daten, Identifikation über Heteroskedastie, Schätzung der 
Neuigkeit durch einen latenten Faktor oder über eine Kor-
rektur der durchschnittlichen Reaktion an Tagen ohne geld-
politische Ereignisse.
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Zeitvariable Reaktionen von Infl ationserwartungen aus  
Infl ationsoptionen auf makroökonomische Überraschungen 
und geldpolitische Ankündigungen1)

Finanzmarktvariablen reagieren innerhalb 
eines begrenzten Zeitintervalls signifi kant auf 
Überraschungen in makroökonomischen Vari-
ablen.2) Dies lässt sich auch für die aus Op-
tionen abgeleiteten Infl ationserwartungen zei-
gen. In der zugrunde liegenden Schätzung 
werden die täglichen Änderungen der Infl a-
tionserwartungen auf alle taggleichen Über-
raschungseffekte von Makrovariablen und 
geldpolitischen Ankündigungen gemessen.3) 
Dadurch wird der Effekt jeder einzelnen An-
kündigung durch den Effekt aller anderen tag-
gleichen Überraschungen kontrolliert, sofern 
die Ankündigungszeitreihen nicht multikolli-
near sind.4) Da makroökonomische Größen für 
einzelne Länder meist früher zur Verfügung 
stehen als die Euro-Raum-Aggregate, werden 
die Überraschungen der großen Länder Deutsch-
land, Frankreich und Italien verwendet, um 
Neuig keitseffekte abzuschätzen. Die Zeitreihen 
der makroökonomischen Überraschungen 
werden jeweils mit ihrer Standardabweichung 
normiert. Bei den makroökonomischen Über-
raschungen sind Indikatoren wie Geschäfts-
klima, Preisänderungsraten, Einkaufsmanager-
indizes, aber auch die französische Arbeits-
losenquote signifi kant mit den Infl ationserwar-
tungen verbunden. Die Fokussierung auf 
italienische Makrodaten nimmt insbesondere 
im Jahr 2014 zu (siehe Tabelle auf S. 55).

Anders als für makroökonomische Variablen 
gibt es für geldpolitische Maßnahmen keine 
Umfragen, die systematisch alle, auch die un-
konventionellen Maßnahmen umfassen. Da-
her wird für geldpolitische Überraschungen 
die taggleiche Veränderung der Renditen lang 
laufender Staatsanleihen als Indikator für den 
Neuigkeitsgehalt herangezogen. Auch die 
geldpolitischen Ankündigungen werden durch 
ihre Standardabweichung geteilt und mit dem 
Mittelwert der täglichen Veränderungen über 
den gesamten Zeitraum „normalisiert“. Bei 

1 Ergebnisse bis Ende 2013 fi nden sich in: M. Scharnagl 
und J. Stapf, Infl ation, defl ation and uncertainty: What 
drives euro area option implied infl ation expectations 
and are they still anchored in the sovereign debt crisis? 
Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank. Nr. 24/ 
2014.
2 Siehe etwa: T. Andersen, T. Bollerslev, F. Diebold und 
C. Vega (2003), Micro effects of macro announce-
ments: Real-time price discovery in foreign exchange, 
American Economic Review Vol. 93, S. 38 – 62.
3 Die Schätzgleichung lautet: ∆pπe,t = ∑J

j=1βjsj,t + 
γmt + εt , mit ∆pπe,t als Veränderung der Infl ations-
wahrscheinlichkeit am Tag t, βj als Koeffi  zient der Über-
raschung sj,t der Makrovariable j und γ als Koeffi  zient 
der geldpolitischen Ankündigung mt gemessen durch 
eine Änderung der BIP-gewichteten Rendite von Euro-
Raum-Staatsanleihen. εt ist der Fehlerterm.
4 Niedrige paarweise Korrelationskoeffi  zienten und 
Varianz-Hochrechnungs faktoren leicht über eins deuten 
auf keine Multikollinearität hin.

Infl ations- und Defl ationswahrscheinlichkeiten und geldpolitische 
Ankündigungen *)

 

Zeit
Oktober 2009 bis 
Juli 2011

August 2011 bis 
Dezember 2013 2014

Erklärte Variablen:
Erklärende Variable: 
tägliche Veränderung der BIP-gewichteten zehnjährigen EWU-Rendite

Infl ationswahrscheinlichkeit über …
… 1 Jahr – 0,82**/ 0,16
… 3 Jahre – 0,75***/ 0,08
… 5 Jahre – 0,72***/ 0,07 – 0,13**/ 0,01
… 10 Jahre – 0,69***/ 0,06 – 0,27**/ 0,01

Defl ationswahrscheinlichkeit über …
… 1 Jahr 0,32**/ 0,04 – 0,25*/ 0,07 1,6**/ 0,01
… 3 Jahre 0,25**/ 0,07 0,59*/ 0,01
… 5 Jahre 0,33***/ 0,09 0,52**/ 0,01
… 10 Jahre 0,25***/ 0,11 0,33*/ 0,01

Quellen: BGC Partners, Bloomberg, Reuters und eigene Berechnungen. * Kontrolliert mit 23 Zeitreihen von Makroüberraschungen. 
Felder ohne Wert indizieren keine signifi kanten Koeffi  zienten. *, **, *** 10%-, 5%-, 1%-Signifi kanzniveau (auf der Basis einer 
heteroskedastie- und autokorrelationsresistenten T-Statistik) / adjustiertes R2.
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den geldpolitischen Ankündigungen zeigt sich 
ein stärkerer Effekt auf die kürzerfristigen Zeit-
horizonte von ein- bis dreijährigen Infl ations-
erwartungen und eine abnehmende Sig-
nifi kanz in den Jahren von Mitte 2011 bis 2013 
(siehe Tabelle auf S. 54). Im Jahr 2014 nimmt 
die Anzahl signifi kanter Koeffi  zienten ins-
besondere im Bereich der Defl ationserwartun-
gen (Defl ation hier defi niert als Infl ationsrate 
unter null) wieder zu. Insofern haben die geld-
politischen Ankündigungen zumindest zum 
Teil dazu beigetragen, die Erwartung zukünftig 
negativer Infl ationsraten zu reduzieren.

Die Unterteilung des Beobachtungszeitraums 
erlaubt jedoch keine kontinuierliche Betrach-
tung der Veränderung der Koeffi  zienten. Da-

her wurden zudem zeitvariierende Koeffi  zien-
ten mit Flexible Least Squares geschätzt. Dabei 
wird neben dem „normalen“ statischen Mess-
fehler ein dynamischer Messfehler minimiert, 
der Veränderungen über den Zeitablauf wider-
spiegelt.5) Auch hier zeigt sich der zunächst 
abnehmende und dann wieder zunehmende 
Einfl uss geldpolitischer Ankündigungen auf die 
Infl ationserwartungen (siehe auch Schaubild 
S. 60).

5 Konkret wird der Koeffi  zient als Minimierung der In-
kompatibilitätskostenfunktion C(β,µ) + (1–µ)r 2

M(β) + 
µr 2

D(β) geschätzt. Diese minimiert mit dem vorgegebe-
nen Gewicht µ die Schätzfehler: r 2

M(β) = ∑T
t=1 u2

t  und 
r 2
D(β) = ∑T

t=2(βt – βt–1)’(βt – βt–1).

Infl ations- und Defl ationswahrscheinlichkeit und makroökonomische  
Überraschungen *)

 

Erklärte Variablen

Oktober 2009 bis 
Juli 2011

August 2011 bis 
Dezember 2013 2014

Erklärende Variable

Infl ations-
wahr-
scheinlich-
keit
5 Jahre

Defl ations-
wahr-
scheinlich-
keit
5 Jahre

Infl ations-
wahr-
scheinlich-
keit
5 Jahre

Defl ations-
wahr-
scheinlich-
keit
5 Jahre

Infl ations-
wahr-
scheinlich-
keit
5 Jahre

Defl ations-
wahr-
scheinlich-
keit
5 Jahre

Deutschland
Leistungsbilanz
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
ifo Geschäftsklima – 0,05* – 0,05***
Industrieproduktion
Erzeugerpreisindex
Arbeitslosenquote
Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes 

Gewerbe
Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen – 0,09*** 0,06***

Frankreich
Geschäftsklima
Verbraucherpreisindex 0,06**
Bruttoinlandsprodukt 0,09**
Industrieproduktion
Erzeugerpreisindex – 0,13** 0,12**
Arbeitslosenquote – 0,07* 0,02*
Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes 

Gewerbe 0,09***
Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen

Italien
Geschäftsklima 0,05*** – 0,02***
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 
Industrieproduktion 0,05**
Erzeugerpreisindex 0,04*** – 0,11**
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,04** – 0,01*** 0,05**
Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes 

Gewerbe
Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen – 0,15*

Angepasstes R2 0,07 0,09 0,02 0,01 0,01 0,01

Quellen: BGC Partners, Bloomberg, Reuters und eigene Berechnungen. * Kontrolliert mit geldpolitischen Ankündigungen. 
Felder ohne Wert indizieren keine signifi kanten Koeffi  zienten. *, **, *** 10%-, 5%-, 1%-Signifi kanzniveau auf der Basis einer 
heteroskedastie- und autokorrelationsresistenten t-Statistik.
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hierzu auch die Erläuterungen auf S. 54 f.). Die 

Zusammenhänge weisen im Wesentlichen die 

erwarteten Vorzeichen auf. So führen „negative“ 

Ankündigungen, wie etwa überraschend hohe 

Arbeitslosenquoten, die auf eine geringer als 

erwartete Auslastung der Volkswirtschaft hin-

deuten, dazu, dass die Inflationserwartungen 

nachgeben. „Positive“ Konjunkturüberraschun-

gen führen hingegen zu einer Erhöhung der 

Inflationserwartungen. Die Anzahl signifikanter 

Koeffizienten für Italien nimmt mit der Inten

sivierung der Staatsschuldenkrise zu, vermutlich 

weil die hohe Verschuldung des Landes ein stär-

keres Interesse an dessen wirtschaftlicher Ent-

wicklung hervorgerufen hat und stärker von den 

Marktteilnehmern beachtet wird. Insgesamt 

bleibt aber der Erklärungsbeitrag von makro

ökonomischen Überraschungen für die Varianz 

der Inflationserwartungen mit deutlich unter 

10% recht gering. Der Einfluss von makro

ökonomischen Überraschungen auf Inflations-

erwartungen aus Inflationsswapdaten wird in 

einer komplementären Ereignisstudie analysiert, 

und es werden Rückschlüsse auf die Veranke-

rung von Inflationserwartungen gezogen. Dabei 

zeigen sich insbesondere keine signifikanten Ein-

flüsse der Überraschungen bei realisierten Infla-

tionsraten auf die langfristigen Inflationserwar-

tungen (siehe die Erläuterungen auf S. 57 ff.).

Andere Variablen zeigten einen stärkeren Ein-

fluss auf die Inflationserwartungen aus Optio

nen. So erwiesen sich beispielsweise die Ver-

änderungen der Aktienkurse als signifikant. Hier 

mag eine Rolle spielen, dass sich in den Ver-

änderungen der Unternehmensbewertungen 

höhere oder niedrigere Wachstumsaussichten 

der Unternehmen eines Landes und damit der 

Volkswirtschaft insgesamt widerspiegeln. Ein 

anderer wichtiger Bestimmungsfaktor ist der 

Ölpreis. Hier ist aber zu bedenken, dass – ähn-

lich wie der Preis von Finanzmarktinstrumen-

ten  – der tägliche Ölpreis von Erwartungen 

– wie beispielsweise über den zukünftigen Aus-

lastungsgrad der Weltwirtschaft  – bestimmt 

wird. Beide Größen könnten deswegen von 

einem gemeinsamen Faktor bestimmt sein. Eine 

kausale Zuordnung ist in diesem Fall schwierig. 

Empirisch scheint aber in den Schätzungen ein 

deutlich veränderter Zusammenhang zwischen 

Ölpreisen und langfristigen Inflationserwartun-

gen seit Mitte des Jahres 2014 auf, ent-

sprechende Strukturbruchtests sind signifikant. 

Ob dieser stärkere Zusammenhang fundamen-

tal begründet ist und ob er bestehen bleibt, ist 

derzeit jedoch nicht abschließend zu beurteilen.

Die marktbasierten Inflationserwartungen zeigten 

in den verschiedenen Währungsräumen im letz-

ten Jahr einen bemerkenswerten Gleichlauf (siehe 

oben stehendes Schaubild). Insbesondere der 

Rückgang der langfristigen Inflationserwartungen 

in der zweiten Jahreshälfte 2014 und der zum 

Jahreswechsel 2015 erfolgte Wiederanstieg voll-

zogen sich recht uniform in den USA, im Vereinig-

ten Königreich und im Euro-Raum. Dabei wurde 

das geldpolitische Umfeld in den USA eher von 

Ausstiegsdebatten aus der unkonventionellen 

Geldpolitik geprägt, während sich im Euro-Raum 

die Erwartung festigte, dass ein Anleihekaufpro-

gramm aufgelegt würde. Insofern liegt die Ver-

… beziehungs-
weise von 
anderen 
Variablen

Langfristige 
Inflations-
erwartungen 
durch globalen 
Faktor 
getrieben?

Fünfjährige Termininflationsraten
in fünf Jahren*)

1,4

1,6

1,8

2,0

2,2

2,4

2,6

2,8

3,0

3,2

3,4

3,6

2012 2013 2014 15

Quellen: Thomson Reuters, Bloomberg und eigene Berechnun-
gen.  * Abgeleitet  aus  dem festen  Zahlungsstrom von  Inflati-
onsswaps,  der  gegen die jährlichen realisierten Inflationsraten 
der nächsten fünf bzw. zehn Jahre getauscht wird.
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Verankerung der langfristigen Infl ationserwartungen 
im Euro-Raum

Eine mögliche Defi nition der Verankerung 

langfristiger Infl ationserwartungen umfasst 

die Vorstellung, dass diese nur sehr wenig 

auf Änderungen der aktuell realisierten 

Infl ationsraten reagieren. Hintergrund ist, 

dass bei geringer Reaktion der langfristigen 

Erwartungen die Abweichungen der 

realisierten Infl ationsraten nicht als dauer-

haft angesehen werden und mit einer Rück-

kehr zum Zielwert von unter, aber nahe 2% 

gerechnet wird. Eine Ereignisstudie unter-

sucht daher Veränderungen der langfris-

tigen, marktbasierten Infl ationserwartungen 

als Reaktion auf Überraschungen über die 

konjunkturelle Lage. Als Ereignisse werden 

die ersten Veröffentlichungen der Infl ations-

raten für die großen Länder Deutschland, 

Frankreich und Spanien sowie für den ge-

samten Euro-Raum durch die jeweiligen 

Statis tikämter verwendet. Daneben wird die 

realwirtschaftliche Lage durch Veröffent-

lichungen von Vertrauensindizes des Unter-

nehmenssektors aus einzelnen Ländern und 

der gesamten Währungsunion abgebildet.1) 

Die im Markt vor der Veröffentlichung von 

Infl ations- oder realwirtschaftlichen Indikato-

ren bekannte Information wird durch Um-

fragen bis kurz vor Veröffentlichung erfasst. 

Nur die Überraschung des Ereignisses – die 

Differenz zwischen realisierten Daten und 

Umfrage  – sollte einen Einfl uss auf die 

Änderung der marktbasierten Infl ations-

erwartungen haben.

Im Gegensatz zu Infl ationsoptionen stehen 

Daten für Infl ationsswaps seit dem Jahr 

2004 zur Verfügung, was einen Vergleich 

zum Vorkrisenzeitraum ermöglicht. Um Ver-

änderungen im Zeitablauf abzubilden, wird 

eine zeitvariable, nichtlineare Regression ge-

schätzt:

∆ILSn
t = αn

t + δn
t (βSt) + εn

t ,

∆ILSn
t sind die Veränderungen der Infl a-

tionsswapsätze mit Laufzeit n zum Zeitpunkt 

t und St die Überraschung der makroöko-

nomischen Veröffentlichung. Der Vektor β 

erfasst die strukturell unterschiedliche 

Reaktion auf die acht Überraschungen 

–  zum Beispiel den Unterschied zwischen 

dem Einfl uss der deutschen Infl ationsraten 

und dem französischen Industrievertrauen – 

und ist für alle Zeitpunkte und Laufzeiten 

identisch. Der Skalar δn
t bildet die Variation 

über die Zeit t und Laufzeiten n für die Neu-

igkeiten ab.2) Vorteilhaft ist es, dass in jedem 

Monat mehrere Ankündigungen vorhanden 

sind. Dadurch steigt die Stichprobe, mit wel-

cher der zeitvariable Effekt δn
t geschätzt 

wird. Die Schätzung erfolgt in zwei Schrit-

ten: Zunächst wird mit täglichen Infl ations-

swapsätzen mit Laufzeiten von zwei bis 

zehn Jahren die strukturelle Reaktion β be-

stimmt, wobei die Zeitvariabilität in der 

Finanzkrise mit neunmonatigen Zeitdum-

mies für den Zeitraum ab dem Jahr 2008 

dargestellt wird. Die Dummies sind dabei so 

normiert, dass ein Wert von eins der 

Reaktion eines zweijährigen Infl ationsswaps 

vor der Finanzkrise im Zeitraum von 2004 

bis 2007 entspricht.

Die Schätzergebnisse der strukturellen 

Reaktionskoeffi  zienten β in der folgenden 

1 Bei der Auswahl der Indikatoren wurden Deutsch-
land, Frankreich, Italien, Spanien und der aggregierte 
Euro-Raum in Betracht gezogen. Für Spanien existieren 
keine Überraschungsdaten zum Industrievertrauen. Die 
italienische Infl ation wird wegen Multikollinearität zur 
Infl ation des Euro-Raums ausgeschlossen. Die ausge-
wählten Indikatoren geben am schnellsten Auskunft 
über die gesamt wirtschaftliche Lage. Andere wichtige 
Kennzahlen wie Industrieproduktion, Wachstum des 
Bruttoinlandsprodukts oder Produzentenpreise sind nur 
mit großer Verzögerung verfügbar.
2 Diese Methode wurde im Zusammenhang mit der 
Nullzinsgrenze entwickelt von: E. Swanson und J. Wil-
liams (2014), Measuring the Effect of the Zero Lower 
Bound on Medium- and Longer-Term Interest Rates, 
American Economic Review, Vol. 104, S. 3154 – 3185.
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Tabelle zeigen, dass Infl ationsveröffent-

lichungen einen signifi kant positiven Einfl uss 

auf die Veränderungen von aus Infl ations-

swaps gewonnenen Infl ationserwartungen 

haben. Insbesondere deutsche Daten wei-

sen hohe Koeffi  zienten auf, was die Größe 

der Volkswirtschaft, aber auch die Schnellig-

keit der Datenveröffentlichung widerspie-

geln mag.

Im zweiten Schritt wird das Produkt aus 

dem geschätzten Koeffi  zienten und der 

Überraschung (βSt) in einer sich zeitlich ver-

schiebenden (rollierenden) Regression ver-

wendet, um den zeitvariablen Effekt als 

Reaktionsparameter δn
t auf monatlicher Fre-

quenz zu bestimmen.

Für eine Laufzeit von zwei Jahren reagieren 

die Infl ationsswapsätze signifi kant positiv 

(siehe nebenstehendes Schaubild). Der Wert 

der Reaktion der zweijährigen Swapsätze 

δt
2Y steigt während der Finanzmarktturbu-

lenzen in den Jahren 2008 bis 2009, sinkt 

dann wieder, erhöht sich ab Ende 2011 

erneut und lag im April 2015 mehr als fünf-

mal so hoch wie vor der Finanzkrise. Je län-

ger allerdings die Laufzeit der verwendeten 

Infl ationsswapsätze ist, desto geringer fällt 

der zeitvariable Effekt aus, wie sich anhand 

des Reaktionsparameters der zehnjährigen 

Laufzeit δt
10Y zeigt. Zudem bewegen sich die 

Reaktionen zwischen den Jahren 2010 bis 

2015 für die langfristigen Horizonte über-

wiegend auf einem nicht weit von null ent-

fernten und insignifi kanten Niveau.

Wird die aus Infl ationsswapsätzen abgelei-

tete fünfjährige Termininfl ationsrate in fünf 

Jahren als abhängige Variable verwendet, so 

bedeutet ein Reaktionsparameter von null 

(δt
5Y→10Y = 0) einen insignifi kanten Einfl uss 

der Überraschungen auf langfristige Infl a-

tionserwartungen. Das nebenstehende 

Schaubild zeigt im Untersuchungszeitraum 

überwiegend keine signifi kante Reaktion der 

Schätzung des strukturellen 
Reaktionskoeffi  zienten β von 
Neuigkeiten auf Infl ationsswaps

 

Position β

Infl ation Deutschland 3,397***
Infl ation Euro-Raum 1,177*
Infl ation Spanien 1,481***
Infl ation Frankreich 2,587***
Ifo Geschäftsklima Deutschland 4,477***
Industrievertrauen Euro-Raum – 2,200***
Industrievertrauen Frankreich 1,280***
Geschäftsklima Italien 0,952***

Quellen: Bloomberg, Reuters und eigene Berechnungen. 
*, **, *** indizieren signifi kante Abweichung von 0 am 
10%-, 5%- und 1%-Signifi kanzniveau auf der Basis hete-
roskedastiebereinigter Standardfehler.

Deutsche Bundesbank

Reaktionen von Inflationsswaps auf 
makroökonomische Neuigkeiten*)

* Punktschätzer und um Heteroskedastie bereinigtes 95%-Kon-
fidenzintervall. 1 Reaktion der fünfjährigen Termininflationsrate 
in fünf Jahren.
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mutung nahe, dass globale Einflüsse die langfris-

tigen Inflationserwartungen bestimmten. Sowohl 

der Ölpreis als auch die aus Finanzmarktmodellen 

abgeleiteten Inflationsrisikoprämien zeigen einen 

Gleichlauf mit den langfristigen Inflationserwar-

tungen, wobei die Kausalität noch zu klären ist.10) 

Für beide Größen müssten als Treiber deutliche, 

negative Nachfrageschocks identifiziert werden, 

um den beobachteten Zusammenhang mit der 

Termininflationsrate zu erklären. Ein solcher Trei-

ber wäre beispielsweise eine andauernde, globale 

Nachfrageschwäche, die zu einem Absinken der 

langfristigen Inflationserwartungen bei sinkenden 

Ölpreisen in ölimportierenden Ländern führen 

würde. Eine solche Erklärung greift aber mög-

licherweise zu kurz. So wird die Entwicklung des 

Ölpreises im letzten Jahr häufig auch im Zusam-

menhang mit dem wachsenden Angebot auf-

grund etwa der US-amerikanischen Ölproduktion 

diskutiert.

Geldpolitische Ankündigungen hatten während 

des Untersuchungszeitraums einen zeitvariablen 

Einfluss auf die Inflationserwartungen im Euro-

Raum (siehe Schaubild auf S. 60 und die Erläu-

terungen auf S. 54 f.). Zunächst wirkten sie stär-

ker auf Laufzeithorizonte bis zu drei Jahren. Hier 

kommt zum Tragen, dass die Transmission geld-

politischer Impulse in die Realwirtschaft Zeit be-

nötigt. Die Regressionen zeigen darüber hinaus, 

dass der Einfluss geldpolitischer Ankündigun-

gen im Verlauf der Jahre 2010 bis 2012 tenden-

ziell abnahm und in den Jahren 2013 und 2014 

wieder anstieg. Die Schätzungen sind mit recht 

großer Unsicherheit behaftet und zum Teil nicht 

signifikant. Sie können deshalb nur mit großer 

Vorsicht interpretiert werden. Eine mögliche 

Einfluss 
geldpolitischer 
Ankündigungen 
auf Inflations-
erwartungen

langfristigen Infl ationserwartungen und da-

mit deren feste Verankerung an. Eine Aus-

nahme bildet das erste Halbjahr 2009, in 

dem eine genauere Betrachtung zeigt, dass 

die Reaktion durch realwirtschaftliche Über-

raschungen verursacht wurde. Offenbar 

erwarteten die Marktteilnehmer, dass sich 

die Wirtschaft erst in einem längeren Zeit-

raum vom Rückschlag durch die Finanz- und 

Wirtschaftskrise erholen würde und daher 

erst später Preiserhöhungen durchsetzbar 

wären. Neuigkeiten über die Infl ationsraten 

hatten in diesem Zeitraum keinen signifi kan-

ten Einfl uss auf die Infl ationserwartungen. 

Des Weiteren zeigt sich seit Ende Januar 

2015 ein deutlicher Anstieg der Reaktion der 

fünfjährigen Termininfl ationsrate in fünf Jah-

ren, der wegen größerer Schätzunsicherheit 

jedoch nicht signifi kant größer als null ist. 

Zudem gab es bei der Veröffentlichung der 

Infl ationsraten für Februar 2015 eine Reihe 

positiver Überraschungen, die mit Anstiegen 

der Infl ationsswapraten einhergingen. Der 

Anstieg des Reaktionsparameters spiegelt 

also teilweise eine (gewünschte) Annähe-

rung an das Infl ationsziel wider.

Zusammenfassend können aus der Ereignis-

studie keine belastbaren Nachweise dafür 

abgeleitet werden, dass die Finanzmarkt-

akteure aufgrund der zuletzt niedrigen Infl a-

tionsraten und negativen In fl a tions über-

raschungen die Verankerung der langfris-

tigen Infl ationserwartungen infrage stellen 

würden.

10 Siehe hierzu etwa: FOMC Minutes, veröffentlicht am 
7.  Januar 2015 unter: http://www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/fomcminutes20141217.htm; und: J. Haub
rich, G. Pennacchi und P. Ritchken (2011), Inflation Expect-
ations, Real Rates, and Risk Premia: Evidence from Inflation 
Swaps, Working Paper 11/​07 der Federal Reserve Bank of 
Cleveland, zu welchem ein aktualisierter Datensatz zur 
Verfügung steht. Für grundlegendere Erklärungen vgl.: 
J. Campbell, R. Shiller und L. Viceira, Understanding infla-
tion indexed bond markets, Brookings Papers on Economic 
Activity Spring 2009, S. 79 –120.
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Erklärung für das Phänomen wäre aber, dass die 

Marktteilnehmer in der Hochphase der Staats-

schuldenkrise nur schwer abschätzen konnten, 

wie die getroffenen geldpolitischen Maßnah-

men auf die Inflationsrate im Euro-Raum wirken 

würden.

Inflationserwartungen 
in der Krise volatiler, 
aber nicht entankert

Die Untersuchung der aus Inflationsoptionen 

abgeleiteten Inflationserwartungen zeigt, dass 

die Erwartungen zuletzt heterogener geworden 

sind. Zum Teil sind auch veränderte Reaktionen 

der Erwartungen auf aktuelle Ereignisse zu be-

obachten. Dies ist nicht nur ein Phänomen im 

Euro-Raum, sondern trifft auf die großen Indus-

trieländer wie USA und Vereinigtes Königreich 

ebenfalls zu. Insgesamt lässt die größere 

Schwankungsbreite der Inflationserwartungen 

und die stärkere Reaktion etwa auf die Ölpreis-

entwicklung jedoch nicht den Schluss zu, dass 

die Inflationserwartungen entankert wären. Die 

im Vergleich zur Rezession von 2009 erkennbar 

gesunkenen langfristigen Inflationserwartungen 

in einem Umfeld niedriger realisierter Inflations-

raten könnten vielmehr auf einen langsameren 

Anpassungsprozess auf Werte in die Nähe der 

Zielgröße von unter, aber nahe 2% hindeuten. 

In den letzten Monaten kam es allerdings zu 

einem leichten Wiederanstieg der Inflations-

erwartungen. Dennoch erscheint es angeraten, 

die Entwicklung aufmerksam zu beobachten. 

Dabei sollten neben den etablierten, aus Umfra-

gen, inflationsindexierten Anleihen und Infla-

tionsswaps abgeleiteten Erwartungsgrößen 

auch Erkenntnisse über Wahrscheinlichkeitsver-

teilungen aus Inflationsoptionen hinzugezogen 

werden. Sie bieten die Möglichkeit, die 

Unsicherheit der Marktteilnehmer abzubilden, 

aber auch Asymmetrien in der Verteilung zu 

identifizieren und die Eintrittswahrscheinlichkeit 

von Randereignissen zu quantifizieren.

Höhere 
Volatilität, 
aber keine 
Entankerung 
von Inflations-
erwartungen

Reaktionen von Inflationserwartungen 
auf geldpolitische Ankündigungen

Quellen: BGC Partners, Bloomberg und eigene Berechnungen.
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