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Die Phillips-Kurve als Instrument der
Preisanalyse und Inflationsprognose
in Deutschland

Seit Beginn der Finanzkrise im Sommer 2007 steht die Analyse und Prognose der Preisentwicklung
vor besonderen Herausforderungen. In Deutschland ging die Inflationsrate wie in den meisten
anderen grofsen Industrieldndern wdhrend der grofsen Rezession zundchst deutlich zurlick. Im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung zog die Teuerungsrate bis zum Jahr 2011 recht schnell wieder
an, um ab 2012 erneut spurbar nachzugeben und — gemessen an der positiven Arbeitsmarkt-
entwicklung — Uberraschend niedrig zu bleiben.

In diesem Beitrag wird untersucht, ob sich die Inflationsentwicklung in Deutschland in den letzten
Jahren im Kontext der Phillips-Kurve verstehen Idsst, wonach in der kurzen bis mittleren Frist die
heimische Inflationsrate positiv vom Auslastungsgrad in der Realwirtschaft und/oder der Arbeits-
marktsituation abhdngen sollte. Dabei wird auch bertcksichtigt, welchen Einfluss die starken
Schwankungen der Preise flir Rohdl und fir Nahrungsmittelrohstoffe seit 2007 auf die Verbraucher-
preise hatten. Es zeigt sich, dass sowohl die Entwicklung der Gesamtinflationsrate als auch der
Verlauf der Rate ohne Energie und Nahrungsmittel, die héufig als Kerninflationsrate bezeichnet
wird, recht gut durch die Phillips-Kurve erkldrt werden kénnen. Jedoch deuten die Ergebnisse
darauf hin, dass die Kerninflationsrate seit 2009 maf3geblich durch Schwankungen der Einfuhr-
preise (ohne Energie) bestimmt wurde, wohingegen bei der Gesamtinflationsrate der Olpreis eine
dominierende Rolle spielte. Die realwirtschaftlichen Determinanten, namentlich der Auslastungs-
grad und die Arbeitsmarktsituation, tragen auf Basis der Phillips-Kurven-Analyse zwar seit 2012
positiv zum Preisanstieq ohne Energie und Nahrungsmittel bei. Allerdings ist ihr Einfluss recht ge-
ring und hdufig auch nicht statistisch signifikant. Fir die Gesamtinflation ist der Beitrag der real-
wirtschaftlichen Determinanten, der (ber den implizit in den Inflationserwartungen enthaltenen
Einfluss hinausgeht, den Schdtzungen zufolge praktisch vernachldssigbar. In den letzten Jahren
dlrfte dies auch der Tatsache geschuldet sein, dass die Produktionsliicke seit 2012 de facto
geschlossen ist.

Eine wesentliche Verdnderung des Phillips-Kurven-Zusammenhangs ist in Deutschland nicht festzu-
stellen. Lediglich der Einfluss der aufSsenwirtschaftlichen Bedingungen scheint seit 2012 etwas
zugenommen zu haben. Was die Prognosegute der Phillips-Kurve angeht, so sind die Ergebnisse
gemischt. Wird im realistischen Fall davon ausgegangen, dass der Verlauf der erkldrenden
Variablen im Prognosezeitraum nicht bekannt ist, lasst sich zwar die grobe Richtung der Kern-
inflationsrate seit 2008 nachvollziehen, allerdings umfasst die Schar der Phillips-Kurven-Prognosen
nicht immer die tatsdchliche Preisentwicklung. Fiur die Gesamtinflationsrate fdllt das Ergebnis
deutlich schlechter aus, was sich durch den dominierenden Einfluss des Rohdlpreises erkldren Idsst.

Monatsbericht
April 2016
31



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2016
32

Starke Schwan-
kungen der
Inflationsrate
seit Mitte 2008

Diskrepanz
zwischen
erwarteter und
tatsdchlicher
Inflation

Bundesbank-
Ansatz zur
Analyse und
Prognose der
Preisentwicklung

Inflationsentwicklung
seit 2008 gepragt von
Uberraschungen

Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe war
in Deutschland in den vergangenen Jahren von
aufsergewohnlich starken Schwankungen ge-
pragt. Gemessen an der Jahresveranderungs-
rate des harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) erhohte sich die Inflationsrate zunachst
von knapp 2% in den Jahren 2005 und 2006
auf 3,2% im dritten Vierteljahr 2008. Im Zuge
der globalen grof3en Rezession und der starken
Schwankungen der Rohstoffpreise fiel sie bin-
nen eines Jahres um mehr als 3%z Prozent-
punkte auf —0,4% im dritten Vierteljahr 2009.
In den folgenden zwei Jahren nahm der Preis-
auftrieb wieder recht schnell zu und erreichte
mit 2,7% im Sommer 2011 seinen vorlaufig letz-
ten Hohepunkt. Danach ging die Inflationsrate
kontinuierlich bis auf —0,1% im ersten Jahres-
viertel 2015 zurlck und blieb anschlief3end auf
gedrlcktem Niveau.

Dieser Verlauf der Inflationsrate kam flr die
meisten Experten Uberraschend. So wurde der
Rickgang der Inflationsrate im Jahr 2009 unter-
schatzt, wohingegen in den Jahren 2010 bis
2012 mit niedrigeren Preissteigerungsraten ge-
rechnet wurde. Von 2013 bis 2015 lag dann die
Inflationsrate wieder unterhalb dessen, was von
den Beobachtern erwartet worden war (vgl.
Schaubild auf S. 33). Ein Grofteil dieser Fehlein-
schatzungen dirfte Uberraschenden Entwick-
lungen bei den Rohstoffpreisen geschuldet sein,
da das Auf und Ab der Teuerungsrate auf der
Verbraucherstufe in hohem Mafse durch Preis-
bewegungen auf den Rohdl- und Nahrungsmit-
telmarkten bedingt war.

Die Bundesbank stutzt sich in ihrer Analyse und
Prognose der Verbraucherpreise auf eine Viel-
zahl unterschiedlicher Instrumente. Wahrend in
der kurzen bis mittleren Frist hauptsachlich ein
disaggregierter Ansatz" verfolgt wird, stehen in
der mittleren bis langeren Frist eher modell-
basierte Ansatze im Vordergrund. Zu letzteren
zahlt die (neukeynesianische) Phillips-Kurve. Die

Unterschatzung der Inflationsrate in den Jahren
2010 bis 2012 und die anschlieRende Uber-
schatzung konnten demnach strukturellen Ver-
anderungen der Phillips-Kurve geschuldet sein,
die sich beispielsweise in einem geringeren Ein-
fluss des gesamtwirtschaftlichen Auslastungs-
grades auf die Verbraucherpreisinflation wider-
spiegeln.?

Der Zusammenhang
zwischen Inflation und
gesamtwirtschaftlichem
Auslastungsgrad im Rahmen
der neukeynesianischen
Phillips-Kurve?

Die nach dem Okonomen Phillips¥ benannte
Kurve beschreibt in ihrer einfachsten Variante
den empirischen Zusammenhang zwischen der
allgemeinen Preisveranderungsrate und der
konjunkturellen Situation der Realwirtschaft.
Dieser Zusammenhang sollte in der Regel posi-
tiv sein, da die Arbeitnehmer an hoherem Wirt-
schaftswachstum durch steigende Léhne par-
tizipieren, was wiederum die Unternehmen
veranlasst, zumindest einen Teil dieser Lohnstei-
gerungen durch Preiserhéhungen an die Kon-
sumenten weiterzugeben. Zusatzlich steigt im
wirtschaftlichen Aufschwung die Verhandlungs-
macht der Gewerkschaften aufgrund fallender
Arbeitslosigkeit, was tendenziell ebenfalls den
Kostendruck auf die Preise erhoht.

1 Hierbei wird auf Basis einer Vielzahl von Einzelinforma-
tionen die Preisentwicklung von bestimmten Gltergruppen
(Nahrungsmittel, Energie usw.) prognostiziert, woraus sich
schlieRlich eine Vorhersage fur die gesamte Verbraucher-
preisentwicklung ergibt.

2 Alternativ konnten falsche Prognosen der realwirtschaft-
lichen Entwicklung Ursache fir die Fehleinschatzungen der
Inflationsrate sein. Die vorliegende Analyse beschrankt sich
jedoch auf die Nutzlichkeit der Phillips-Kurve.

3 Die Analyse in diesem Abschnitt stltzt sich auf Arbeiten
im Rahmen der Low Inflation Task Force des Eurosystems.
4 Vgl.: A.W. Phillips (1958), The Relation between Un-
employment and the Rate of Change of Money Wage Rates
in the United Kingdom 1861-1957, Economica, 25(100),
S. 283-299. Die ursprungliche Phillips-Kurve bezog sich auf
den Zusammenhang zwischen Léhnen und Arbeitslosigkeit.

Die Phillips-
Kurve: einfache
Variante und ...
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... Erweite- Im Laufe der letzten 50 Jahre war die Phillips-

rungen

Schdtzansatz mit
vielen Varianten

und verwendete

Daten

Kurve wiederholt Gegenstand kontroverser
Diskussionen, die zu zahlreichen Modifikationen
der urspringlichen Spezifikation fuhrten. Im
Folgenden wird die sogenannte neukeynesia-
nische Phillips-Kurve verwendet, die derzeit die
am haufigsten genutzte Version darstellt. Zu-
satzlich zum Einfluss der Realwirtschaft hangt in
der neukeynesianischen Phillips-Kurve die
aktuelle Inflationsrate positiv von der erwarte-
ten Inflation der Markteilnehmer ab, da Unter-
nehmen ihre Preise nur sporadisch anpassen
und deshalb bei ihrer Preisentscheidung auch
maogliche Veranderungen des allgemeinen Preis-
niveaus in der Zukunft einkalkulieren. Aufser-
dem werden aufsenwirtschaftliche Einflisse be-
rlcksichtigt, da Preisveranderungen interna-
tional gehandelter Glter (insbesondere Rohdl)
sich direkt in den Produktionskosten nieder-
schlagen.

Bei der Modellierung und Schatzung der
neukeynesianischen Phillips-Kurve sind mehrere
Aspekte zu beachten, die im Detail im metho-
dischen Anhang beschrieben werden. Um der
Unsicherheit Uber die adaquate Spezifikation
der Phillips-Kurve Rechnung zu tragen, werden
insgesamt 72 Varianten geschatzt, die sich aus
der Kombination von neun verschiedenen Aus-
lastungsvariablen und acht unterschiedlichen
Erwartungsindikatoren ergeben (sog. Thick-
modelling-Ansatz®). Zur Abbildung des gesamt-
wirtschaftlichen Auslastungsgrades werden die
Quartalswachstumsrate des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP), die Schatzungen der Pro-
duktionsllicken der Bundesbank, des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) und der Europai-
schen Kommission, die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe gemals der Umfrage
des ifo Instituts, die Arbeitslosenquote insge-
samt, eine Quote der kurzfristigen Arbeitslosig-
keit®, die Arbeitslosigkeitslicke? laut Schat-
zung der Bundesbank, sowie eine Arbeitslosig-
keits-Rezessionsllicke verwendet.® Zur besseren
Vergleichbarkeit werden die Auslastungsvariab-
len skaliert und das Vorzeichen der Arbeitslosig-
keitsmafse umgedreht.? Als Inflationserwartun-
gen werden die ,,Consensus Economics”-Prog-

nosen'® fr die nachsten sechs Quartale ver-
wendet, das von der Europaischen Kommission
erhobene qualitative Maf3 der Inflationserwar-
tungen der privaten Haushalte™ sowie die
durchschnittliche Inflationsrate der letzten vier
Quartale. Die Phillips-Kurve wird sowohl fir den
HVPI insgesamt als auch fur den HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel geschatzt. Als Mal3
fur aulenwirtschaftliche Einflisse wird jeweils
die Jahresveranderungsrate der Einfuhrpreise
ohne Energie verwendet, sowie fir den HVPI
insgesamt zusatzlich die Quartalsveranderungs-
rate des Olpreises in Euro. Alle Variablen stehen
ab dem Jahr 1995 zur Verfliigung.

Die Auslastungsvariablen und die Inflations-
erwartungen gehen in die Schatzung mit einem
Quartal Verzdgerung ein, um ein maogliches
Endogenitdtsproblem zu umgehen.'? Lediglich
die Olpreise werden als kontemporare Variable
einbezogen, was sich sowohl durch die schnelle
Ubertragung von Olpreisveranderungen in die
Energiepreiskomponente des HVPI rechtfertigen
lasst als auch mit der Tatsache, dass die Olpreise
am ehesten als exogene Variable interpretiert
werden konnen. Mithilfe dieser Annahmen
konnen die Parameter der Phillips-Kurve konsis-
tent geschatzt werden.

5 Vgl.: C. Granger, Y. Jeon (2004), Thick Modeling, Eco-
nomic Modelling, 21, S. 323-343.

6 Anteil der weniger als ein Jahr lang Arbeitslosen an den
Erwerbspersonen.

7 Tatsachliche Arbeitslosenquote abzlglich der Non-Accel-
erating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU).

8 Arbeitslosenquote abzuglich der niedrigsten Arbeitslosen-
quote der letzten drei Jahre.

9 Zur Skalierung wird von jeder Variable jeweils der Mittel-
wert abgezogen und das Ergebnis durch die Standard-
abweichung dividiert. Im Gegensatz zu den Produktions-
licken und dem BIP-Wachstum sollten die Arbeitslosigkeits-
mafe einen negativen Einfluss auf die Inflationsrate haben,
da hohere Arbeitslosigkeit zu niedrigeren Lohnsteigerungen
flhrt und damit den Kostendruck auf die Unternehmen sen-
ken sollte.

10 Consensus Economics fragt einmal im Quartal Experten
von ca. 30 Geschaftsbanken und Wirtschaftsforschungs-
instituten unter anderem nach ihrer Erwartung fir die Jah-
resveranderungsrate des nationalen Verbraucherpreisindex
(VPI) im laufenden sowie in den nachsten sieben Quartalen.
11 Definiert als Jahresveranderungsrate des Anteils der
Haushalte, die fur das nachste Jahr mit steigender Inflation
rechnen abzliglich des Anteils, der von unveranderten oder
fallenden Preissteigerungsraten ausgeht.

12 Die Einfuhrpreise werden um zwei Quartale verzogert,
da dies die Qualitat der Schatzungen erhoht.

Verwendung
verzogerter
Variablen zur
Vermeidung des
Endogenitts-
problems
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Theoretisch sollten alle erklarenden Variablen
(Auslastungsgrad, Inflationserwartungen, Ein-
fuhr- und Olpreise) einen positiven Einfluss auf
die Inflationsrate haben. Allerdings zeigen ahn-
liche Studien, dass nicht fUr jede Spezifikation
die richtigen Vorzeichen geschatzt werden.'
Um Fehlinterpretationen zu vermeiden, werden
deshalb im Folgenden alle Varianten ausge-
schlossen, bei denen fur mindestens eine Vari-
able ein negativer Preiseffekt ausgewiesen wird.
Bei der Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie
und Nahrungsmittel) ist dies bei rund einem
Viertel aller Spezifikationen der Fall. Im Wesent-
lichen betrifft es Spezifikationen, welche die
BIP-Wachstumsrate sowie die Arbeitslosigkeits-
Rezessionsllcke als erkldarende Grofe enthalten.
Fir die Inflationserwartungen und die Einfuhr-
preise sind die geschatzten Koeffizienten durch-
weg positiv. Beim HVPI insgesamt mussen da-
gegen etwa drei Viertel aller Varianten ausge-
schlossen werden, was fast ausschlielich den
ArbeitslosigkeitsmafRen geschuldet ist. Dies
durfte zum GrofSteil an dem simultanen Rick-
gang von Gesamtinflationsrate und Arbeits-
losigkeit in den letzten Jahren liegen. Aufserdem
wird bei Verwendung der Inflationserwartun-
gen flr einen Horizont von funf beziehungs-
weise sechs Quartalen als erklarende Grofse
falschlicherweise ein negativer Koeffizient ge-
schatzt. Die zum Teil recht hohe Zahl an Phillips-
Kurven mit falschem Vorzeichen verdeutlicht die
beschriebene Schatzunsicherheit. Dies zeigt sich
auch darin, dass insbesondere der Koeffizient
des Auslastungsgrades haufig nicht statistisch
signifikant ist.

Kann die Phillips-Kurve
die Inflationsrate ex post
erklaren?

Im nachsten Schritt wird untersucht, ob die ge-
schatzten Phillips-Kurven die Entwicklung der
Inflationsrate insgesamt sowie ohne Energie
und Nahrungsmittel ab 2012 erklaren kon-
nen.' Hierzu werden die verschiedenen Spezi-
fikationen zunachst flr den Zeitraum vom
ersten Vierteljahr 1995 bis zum ersten Viertel-
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jahr 2012 geschatzt. AnschlieSend werden die
Inflationsraten bis Ende 2015 prognostiziert,
wobei fur die erklarenden Variablen die realisier-
ten Werte verwendet werden. Es wird also
untersucht, ob der bis 2012 bestehende Phillips-
Kurven-Zusammenhang den anschlieSenden
Rlckgang der Inflation hatte vorhersagen kon-
nen, wenn die Entwicklung der Realwirtschaft,
der auflenwirtschaftlichen Preise und der Infla-
tionserwartungen vollstandig bekannt gewesen
ware.”™ Diese Analyse dient in erster Linie
dazu, etwaige strukturelle Veranderungen des
Phillips-Kurven-Zusammenhangs aufzudecken,
die zuletzt wohl in einigen Landern des Euro-
Raums aufgetreten zu sein scheinen. Insbeson-
dere wird haufig argumentiert, dass Struktur-
reformen zu flexibleren Preisen und damit zu
einem starkeren Einfluss der realwirtschaftlichen
Lage auf die Inflation geflhrt hatten.'®

Die beiden Schaubilder auf Seite 36 zeigen die
mithilfe der Phillips-Kurve geschatzten Werte
flr den HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
sowie fUr den HVPI insgesamt. Dargestellt sind
jeweils die Jahresveranderungsraten, die aus
den geschatzten saisonbereinigten Quartals-

13 Vgl.: S. Mavroeidis, M. Plagborg-Mgller und J. Stock
(2014), Empirical Evidence on Inflation Expectations in the
New Keynesian Phillips Curve, Journal of Economic Litera-
ture, 52(1), S. 124-188.

14 Diese Frage wird auch in der akademischen Literatur
diskutiert, siehe etwa: O. Coibion und Y. Gorodnichenko
(2015), Is the Phillips Curve Alive and Well after All? Infla-
tion Expectations and the Missing Disinflation, American
Economic Journal: Macroeconomics, 7(1), S. 197—-232.
Siehe zu jlingeren Studien Uber die Nutzlichkeit der Phillips-
Kurve in Deutschland: Deutsche Bundesbank, Zur Reagibi-
litdt der Inflationsrate im Euro-Raum und in ausgewahlten
Mitgliedslandern gegenuber Schatzungen der Produktions-
licke, Monatsbericht, April 2014, S. 21-25; sowie im Euro
Raum: EZB, The Phillips Curve Relationship in the Euro Area,
Monthly Bulletin July 2014, S. 99-114.

15 Dieses Vorgehen stellt insofern eine Prognose dar, als fir
die verzogerte Inflationsrate in der Phillips-Kurve jeweils der
geschatzte Wert der Vorperiode eingesetzt wird.

16 Vgl. etwa: M. Riggi und F. Venditti (2015), Failing to
Forecast Low Inflation and Phillips Curve Instability: A Euro-
Area Perspective, International Finance, 18(1), S. 47-67. Die
Autoren diskutieren aufserdem weitere mogliche Erklarun-
gen, die zu einem Anstieg der realwirtschaftlichen Preisrea-
gibilitdt insbesondere im Euro-Raum, Italien und Frankreich
seit der Finanzkrise beigetragen haben konnten. Hierzu zéh-
len ein Ruckgang der Anzahl der Firmen, der mit einem An-
stieg des gewlinschten Mark-ups auf die Produktionskosten
einhergeht, sowie eine Unterschatzung der Produktions-
[Gcke.
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Tatsachliche und geschatzte Werte fir
den HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Inflationsprognosen im 1. Quartal 2012 fiir
unterschiedliche Phillips-Kurven
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wachstumsraten zurlickgerechnet wurden. Ent-
sprechend den einleitenden Ausfuhrungen sind
in den Schaubildern lediglich die Projektionen
mit den Phillips-Kurven-Varianten enthalten, bei
denen die erklarenden Variablen das richtige
Vorzeichen aufweisen. Wie sich zeigt, kénnen
beide Inflationsraten durch die Phillips-Kurve
recht gut erklart werden.'” Die leichte Uber-
schatzung der Gesamtinflationsrate fur die
Jahre 2014 und 2015 durfte der Tatsache ge-
schuldet sein, dass der negative Einfluss des Ol-
preises auf die Verbraucherpreise im Rahmen
der Phillips-Kurve nur unzureichend abgebildet
wird. Die HVPI-Rate ohne Energie und Nah-

Tatsachliche und geschatzte Werte fir
den HVPI insgesamt

Veranderung gegenuUber Vorjahr in %

Inflationsprognosen im 1. Quartal 2012 fiir
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rungsmittel lag in den Jahren 2012 und 2013
eher am unteren Ende des Spektrums, das
durch die Phillips-Kurven aufgespannt wird,
wahrend sie in den Jahren 2014 und 2015 eher
eine mittlere Position einnahm.

Betrachtet man die Modelle nach den verschie-
denen Auslastungsvariablen, so fuhrt die Ver-
wendung der Arbeitslosigkeitsmafse in der
Regel zu einer Uberschatzung der Kernrate, was
sich durch die — im langerfristigen Vergleich —
sehr niedrige Arbeitslosigkeit in den letzten Jah-
ren erklaren lasst. Im Durchschnitt liefert das
Modell mit der Bundesbank-Produktionslicke
das beste Ergebnis, wahrend insbesondere die
Modelle mit den Arbeitslosigkeitsvariablen
schlecht abschneiden. Im Hinblick auf die Infla-
tionserwartungen ergeben die Modelle, welche
die Haushaltserwartungen und die Consensus-
Erwartungen flr das funfte Quartal enthalten,
die besten Schatzergebnisse, wahrend Modelle
mit dem Durchschnitt der vergangenen Infla-
tionsraten und mit den Consensus-Erwartungen
fur das vierte Quartal die Kernrate deutlich
schlechter erklaren.

Bei der Prognose der Gesamtinflationsrate lie-
fert das Modell mit der Produktionslticke des
IWF das beste Ergebnis, wahrend Modelle mit
den ArbeitslosigkeitsmafSen auch hier deutlich
schlechter abschneiden. Bei den Mafsen fir die
Inflationserwartungen fuhren mit Blick auf die
Gesamtrate nun der Durchschnitt der vergange-
nen Inflation sowie die Consensus-Erwartungen
fur das zweite Quartal zu den besten Ergebnis-
sen.

Vergleicht man schliefslich die Spannbreite der
verschiedenen Spezifikationen, so zeigt sich,
dass die Schatzungen fur die Kernrate mit Aus-
nahme des dritten und vierten Quartals 2015
eine hohere Unsicherheit aufweisen als die
Schatzungen fur die Gesamtrate. Im Durch-
schnitt fuhrt die Phillips-Kurve fir die Kernrate

17 Bei der Kernrate weicht das Modell mit Arbeitslosigkeit
und Inflationserwartungen fur das vierte Quartal als erkla-
rende Variablen deutlich von den anderen Spezifikationen
ab.

... In-sample-
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auf einen Korridor von plus/minus 0,5 Prozent-
punkten, wahrend sich fur die Gesamtrate
lediglich eine Spanne von 0,3 Prozentpunkten
ergibt. Zu einem erheblichen Teil dirfte dies
jedoch an der geringeren Anzahl an theoretisch
Jrichtigen” Phillips-Kurven fur die Gesamtinfla-
tionsrate liegen.

Die Unterschiede in den Ergebnissen fir die bei-
den Inflationsraten erklaren sich zu einem gro-
[Sen Teil aus dem dominierenden Einfluss des
Olpreises auf den HVPI insgesamt. Dies lasst
sich anhand der Berechnung der Beitrage der
einzelnen erklarenden Variablen im Zeitverlauf
verdeutlichen.'® Bei der Schatzung der Phillips-
Kurven werden hierzu Jahresveranderungsraten
verwendet, da diese eher den mittleren Trend
erfassen und durch Sondereffekte verursachte
kurzfristige Schwankungen ignorieren.'® Auf3er-
dem erstreckt sich der Schatzzeitraum nun bis
zum aktuellen Rand im vierten Quartal 2015.
Die tatsachliche Inflationsrate kann dann
mithilfe einer dynamischen Simulation in die
Beitrage der erklarenden Variablen zerlegt wer-
den. Hierzu wird die jeweilige Variable auf null
gesetzt und die Inflationsrate unter Verwen-
dung aller Ubrigen Variablen simuliert. Der
jeweilige Beitrag ergibt sich dann aus der Diffe-
renz zwischen diesen Ergebnissen und der mit-
tels aller Variablen geschatzten Inflationsrate.

2012

2013 2014 2015

Das oben stehende Schaubild und das auf
Seite 38 zeigen die auf diese Weise zerlegten
Inflationsraten, wobei wiederum nur jeweils der
durchschnittliche Beitrag derjenigen Phillips-
Kurven-Varianten abgebildet wird, welche die
Jrichtigen” Vorzeichen besitzen. Gemals dieser
Zerlegung lasst sich die Kerninflationsrate seit
Mitte 2009 zum Grof3teil durch Schwankungen
der Einfuhrpreise erklaren. In der Phase unmit-
telbar nach der grofsen Rezession dampften die
Einfuhrpreise die Kernrate, wahrend sie in den
Jahren 2011 bis 2013 eher einen aufwarts-
gerichteten Impuls auf die Kernrate ausubten.
In den Jahren 2014 und 2015 drlckten die Ein-
fuhrpreise die Kernrate wiederum tendenziell
nach unten. Die Inflationserwartungen weisen
dagegen einen deutlich geringeren Einfluss auf.
Nachdem die Erwartungen unmittelbar nach
Ausbruch der Krise 2009 zum Ruckgang der
Inflationsrate beitrugen, wirkten sie sich von
2012 bis 2014 wieder positiv auf den Verbrau-
cherpreisanstieg aus. Der leicht negative Erwar-
tungsbeitrag im Jahr 2015 kdonnte moglicher-
weise dem Einfluss des Olpreiseinbruchs ge-
schuldet sein; denn die Erwartungen beziehen

18 Siehe hierzu: J. Yellen (2015), Inflation Dynamics and
Monetary Policy, The Philip Gamble Memorial Lecture; und
Banque de France (2015), Low Inflation in the Euro Area:
Import Prices and Domestic Slack, Rue de la Banque, 6,
S.1-4.

19 Die Schatzung mit Quartalsveranderungsraten fuhrt zu
dhnlichen Ergebnissen.
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Durchschnittliche geschatzte Beitrdge fiir die Gesamtinflationsrate

auf Basis der Phillips-Kurve
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sich auf die Gesamtinflationsrate, und diese
wurde stark durch den Olpreis beeinflusst.2?
SchliefBlich deutet die Beitragszerlegung darauf
hin, dass der gesamtwirtschaftliche Auslas-
tungsgrad seit 2012 einen zwar positiven, aber
betragsmaflig recht geringen direkten Einfluss
auf die Kerninflationsrate aufweist. Vorstellbar
ist allerdings, dass ein Teil des Einflusses der
realwirtschaftlichen Lage in den Inflationserwar-
tungen enthalten ist, sodass die in den Schau-
bildern ausgewiesenen Ergebnisse die Bedeu-
tung der realwirtschaftlichen Situation fir die
Inflationsrate moglicherweise etwas unterzeich-
nen. AulSerdem legen die verwendeten Auslas-
tungsvariablen annahernd geschlossene Pro-
duktionslicken nahe, weshalb von diesen
Groflen gemald den Gleichungen weder ein
Druck nach oben auf die Verbraucherpreise
noch eine Dampfung nach unten ausgehen
sollte.

Die Entwicklung der Gesamtinflationsrate wird
dagegen maRgeblich durch den Verlauf der Ol-
preise dominiert, die sich sowohl im Jahr 2009
als auch seit 2013 negativ auf die Inflationsrate
auswirkten. Der direkte Beitrag der gesamtwirt-
schaftlichen Auslastung fir die Entwicklung der
Inflation, der Uber die moglicherweise in ande-
ren erklarenden Variablen der Gleichung erfass-
ten indirekten Wirkungen hinausgeht, ist auch
hier sehr gering.

2012

Konstante
Residuum
Olpreis
Erwartungen
Einfuhrpreise
% I Auslastung

2013 2014 2015

Hat sich der Phillips-Kurven-
Zusammenhang seit 2012
verandert?

Als nachstes wird Uberpruft, ob sich die Struk-
tur des Phillips-Kurven-Zusammenhangs seit
2012 verandert hat. Dies konnte einen Erkla-
rungsbeitrag fur die Prognosefehler liefern. Eine
einfache Mdglichkeit, dies zu untersuchen, be-
steht darin, die Modelle zum einen bis 2012
und zum anderen bis zum Ende der Stichprobe
im Jahr 2015 zu schatzen und anschlieSend die
Schatzwerte fur die Koeffizienten zu verglei-
chen. Grafisch lasst sich dies in einem zwei-
dimensionalen Koordinatensystem darstellen, in
dem auf der Abszisse die bis 2012 geschatzten
Koeffizienten und auf der Ordinate die bis zum
aktuellen Rand geschatzten Parameter abgetra-
gen werden. Liegen die Wertepaare annahernd
auf der Hauptdiagonalen (45°-Linie), so hat sich
der Einfluss der jeweiligen Determinanten auf
die Preise seit 2012 nicht verandert. Dagegen
lassen Werte oberhalb der 45°-Linie auf einen
gestiegenen Effekt und Werte unterhalb dieser
Linie auf einen gesunkenen Effekt schlief3en.

20 Siehe zum Einfluss des Olpreises auf die Inflationserwar-
tungen etwa: O. Coibion und Y. Gorodnichenko (2015),
a.a.0.

Seit 2012 keine
strukturelle Ver-
dnderung des
Phillips-Kurven-
Zusammen-
hangs
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Geschatzte Koeffizienten der Phillips-Kurve der Zeitabschnitte
1995 bis 2012 gegeniiber 1995 bis 2015

* Auf der X-Achse finden sich die geschatzten Koeffizienten der Phillips-Kurve fur den Zeitraum 1995 bis 2012, auf der Y-Achse fir den
Zeitraum 1995 bis 2015.
Deutsche Bundesbank
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Tatsachliche und prognostizierte Werte”
fiir den HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel
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* Median aus 72 jeweils viertejahrlichen Einzelprognosen.
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Wie das Schaubild auf Seite 39 zeigt, erscheint
der Phillips-Kurven-Zusammenhang in Deutsch-
land insgesamt als recht stabil. Die Schatzwerte
fur den Koeffizienten, der den Einfluss der real-
wirtschaftlichen Lage auf die Inflation erfasst,
bleiben bei Verlangerung des Schatzzeitraums
weitestgehend unverandert, obwohl sie haufig
nicht statistisch signifikant sind, wahrend der
Einfluss der Einfuhrpreise (und des Olpreises)
etwas zugenommen hat. Die Kerninflationsrate
scheint seit 2012 etwas weniger stark von den
Preiserwartungen des privaten Sektors beein-
flusst zu werden.

Hatte die Inflationsrate
seit 2012 ex ante mittels der
Phillips-Kurve prognostiziert
werden kdénnen?

Als letztes wird der Frage nachgegangen, wie

gut sich die Inflationsentwicklung seit 2012
unter Verwendung der Phillips-Kurve und ohne

Kenntnis der tatsachlichen Werte fir die Infla-
tionsdeterminanten hatte vorhersagen lassen
konnen (sog. Out-of-sample-Prognosen). In der
bisherigen Analyse waren der Auslastungsgrad,
die Einfuhr- und Olpreise sowie die Inflations-
erwartungen als bekannt unterstellt worden.
Allerdings mussen fur eine echte Inflationsprog-
nose auch Annahmen Uber die zuklnftige Ent-
wicklung der erklarenden Variablen getroffen
werden. Eine Moglichkeit hierfur besteht darin,
die Phillips-Kurve im Rahmen eines groferen
Systems, beispielsweise eines vektorautoregres-
siven VAR-Modells zu schatzen, wobei die Infla-
tionsgleichung des VARs entsprechend restrin-
giert wird, um die Phillips-Kurve nachzubilden.
In der hier vorgelegten Spezifikation werden die
Ubrigen Gleichungen des VARs insofern eben-
falls restringiert, als dass die erklarenden Variab-
len der Phillips-Kurve jeweils mithilfe univariater
autoregressiver Prozesse mit vier Verzogerun-
gen modelliert und prognostiziert werden. Dies
hat den Vorteil, dass im Gegensatz zu einem
unrestringierten VAR mit vier Verzégerungen
deutlich weniger Parameter geschatzt werden
mussen und die theoretisch hergeleitete Form
der Phillips-Kurve weitgehend erhalten bleibt.2"22

Die mithilfe dieses Ansatzes prognostizierten
Inflationsraten finden sich in dem nebenstehen-
den Schaubild und dem auf Seite 41. FUr jedes
Quartal werden ab 2008 Prognosen fur einen
Zweijahreshorizont unter Verwendung aller 72
Phillips-Kurven-Varianten erstellt. Um extreme
Prognosen auszuschliefsen, beschrankt sich die

21 Der einzige Unterschied zu den bisher verwendeten Ein-
zelgleichungsschatzungen ergibt sich fir den HVPI insge-
samt, da die Olpreise nun nicht mehr kontemporar, sondern
um eine Periode verzdgert eingehen.

22 Alternativ zu der restringierten VAR-Schatzung konnte
man zunachst die erklarenden Variablen mithilfe von
separat geschatzten AR-Prozessen fortschreiben und diese
dann in der Einzelgleichungsschatzung der Phillips-Kurve
verwenden. Allerdings ist dieser Ansatz nicht effizient, wenn
exogene Schocks sowohl die Inflationsrate also auch die
erkldrenden Variablen beeinflussen und die Einzelgleichun-
gen somit indirekt zusammenhangen. Das VAR-Modell be-
ricksichtigt diese Korrelation durch die Schatzung mit
,seemingly unrelated regression” (SUR) und sollte somit zu
besseren Ergebnissen flhren. Zu einem ahnlichen Ansatz
vgl.: J. Posch und F. Rumler (2015), Semi-Structural Forecast-
ing of UK Inflation Based on the Hybrid New Keynesian Phil-
lips Curve, Journal of Forecasting, 34, S. 145-162.
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Darstellung hierbei auf den Median der Einzel-
schatzungen.

Insgesamt lasst sich die grobe Richtung der
Kernrate mit der Phillips-Kurve zwar recht gut
prognostizieren. Allerdings gelingt es den
Modellen nicht, den Uberraschend kraftigen
Ruckgang der Kerninflationsrate im Jahr 2010
abzubilden. Fur die Gesamtinflationsrate fallt
das Ergebnis deutlich schlechter aus. Die
Modelle vermdgen es nicht, den starken Riick-
gang der Inflationsrate im Jahr 2009 zu erfas-
sen, und auch der anschliefsende Anstieg wird
von den meisten Modellen unterschatzt. Aufser-
halb der Modellprognosen liegt insbesondere
der Ruckgang der Inflation ab 2014, was der
Tatsache geschuldet ist, dass der Olpreisriick-
gang von dem einfachen AR-Prozess nur un-
zureichend abgebildet wird.

B Fazit

Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass es fur
Deutschland Varianten der neukeynesianischen
Phillips-Kurve gibt, die insbesondere die Kern-
inflationsrate seit 2012 im Ruckblick recht gut
erklaren kénnen, wobei Arbeitslosigkeitsmafse
im Vergleich zum Auslastungsgrad als Indikato-
ren fur die wirtschaftliche Situation eher zu
einer Uberschatzung der Inflation fihren. Der
isolierte Beitrag der realwirtschaftlichen Deter-
minanten fallt aber eher gering aus. Uberdies ist
der Koeffizient der Auslastungsvariable haufig
nicht statistisch signifikant. In die neukeynesia-
nischen Phillips-Kurven-Spezifikationen gehen
aber nicht nur realwirtschaftliche Bestimmungs-
grofsen der Inflation ein, sondern auch Infla-
tionserwartungen und aufSenwirtschaftliche De-
terminanten, wie zum Beispiel der Roholpreis
oder die Einfuhrpreise ohne Energie. Wie eine
Beitragsanalyse zeigt, liefern insbesondere die
aufsenwirtschaftlichen Inflationsdeterminanten
einen recht hohen direkten Erklarungsbeitrag
zur Inflationsentwicklung, der Einfluss der
Erwartungen ist dagegen etwas schwacher.
Eine strukturelle Veranderung der Phillips-Kur-
ven-Parameter ist in Deutschland in den letzten

Deutsche Bundesbank
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Jahren nicht festzustellen. Wie Out-of-sample-
Prognosen zeigen, lasst sich die Bewegungs-
richtung der Inflationsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel mithilfe der Phillips-Kurven grob
vorhersagen. Dies gilt weniger fur den HVPI ins-
gesamt. Hier hangt die Prognosegute stark von
der Fahigkeit ab, den Olpreispfad korrekt
vorherzusagen.

Die vorgestellte Phillips-Kurven-Analyse berlck-
sichtigt mit der Lohnentwicklung einen wich-
tigen Bestimmungsfaktor der Verbraucherpreise
nur indirekt, und das, obwohl der unterstellte
positive Zusammenhang zwischen Realwirt-
schaft und Preisentwicklung — wie bereits
erwahnt — entscheidend durch die Rolle der
Lohne gestltzt wird. Preisentwicklung und
Lohnwachstum kénnen sich hierdurch unter
Umstanden gegenseitig verstarken: Gehen
etwa Gewerkschaften in Zeiten guter Arbeits-
marktlage von steigenden Inflationsraten aus,
konnten sie versucht sein, dem damit verbun-
denen Kaufkraftverlust durch héhere Lohnfor-
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Zum Risiko moglicher Zweitrundeneffekte im aktuellen

Niedriginflationsumfeld

Vor dem Hintergrund der anhaltend niedrigen
Inflationsraten im Euro-Raum aber auch in
Deutschland wird vermehrt Uber das Risiko des
Auftretens moglicher Zweitrundeneffekte disku-
tiert.” Ublicherweise wird darunter verstanden,
dass Veranderungen der Inflationsrate das Lohn-
wachstum beeinflussen.? Dies konnte sich wie-
derum in einer veranderten Preissteigerungsrate
niederschlagen. In der derzeitigen Situation
wlrde man demnach von Zweitrundeneffekten
sprechen, wenn sich der drastische Riickgang der
Olpreise nicht nur in der Inflationsrate bemerkbar
machen wiurde, sondern die niedrigen Teue-
rungsraten ihrerseits die Tarifparteien veranlassen
wdurden, sich auf niedrigere Lohnabschlisse zu
einigen, da der Olpreisriickgang ohnehin zu
realen Kaufkraftgewinnen fuhrt. Aus Sicht der
Geldpolitik sind Zweitrundeneffekte insofern pro-
blematisch, als sie Schwankungen der Inflations-
rate verstarken und die Ruckkehr zum Preisstabi-
litatsziel erschweren kénnen.

Die Tarifpartner orientieren sich bei den Lohnver-
handlungen nicht nur an der Preisentwicklung,
sondern auch an anderen Grof3en, wie zum Bei-
spiel der Produktivitatsentwicklung oder der
Arbeitsmarktlage. Insofern sollten bei der Ana-
lyse von Zweitrundeneffekten derartige zusatz-
liche Einflussgrofen fur die Lohnbildung bertick-
sichtigt werden. DarUber hinaus besteht zwi-
schen Lohnen und Preisen eine recht ausge-
pragte Wechselwirkung, was flr die Identifikation
der Kausalitat eine Herausforderung darstellt. Zu-
dem durften die Tarifpartner in gewisser Weise
neben dem aktuellen auch das zuklnftige Infla-
tionsumfeld im Blick haben. Welches Preismafs im
Lohnfindungsprozess dominiert, steht vor allem
in Deutschland — einem Land ohne explizite ge-
setzlich festgelegte Lohnindexierungsmechanis-
men — nicht von vornherein fest. Grundsatzlich
durfte gelten, dass das Risiko von Zweitrunden-
effekten umso hoher ist, je mehr sich die Tarif-
parteien an der vergangenen beziehungsweise
der aktuellen Inflationsrate orientieren und umso
mehr Inflationserwartungen flr einen kurzen

Horizont eine Rolle spielen. Eine grofse Bedeu-
tung langerfristiger Inflationserwartungen, die
moglichst im Einklang mit dem geldpolitischen
Ziel stehen sollten, durfte dagegen eher zu einer
Stabilisierung der Inflationsrate in Richtung des
geldpolitischen Ziels beitragen.

Vor diesem Hintergrund wurden Lohn-Phillips-
Kurven fur Deutschland geschatzt, in denen das
Lohnwachstum w, erklart wird durch den Auslas-
tungsgrad der Vorperiode z,, (in der Gesamt-
wirtschaft sowie auf dem Arbeitsmarkt), die
Arbeitsproduktivitat p, sowie durch die vergan-
gene beziehungsweise die erwartete Inflations-
rate (wrest bzw. we in Gleichung (1) bzw. Glei-
chung (2)):?

wy = Bo + Prwi—1 + arf®®
+ Bawi—1 + B3pt + &

wy = 0 + Swi—1 +ym? )
+ doxi—1 + 03py + €4

Basierend auf diesem Modell sei unterstellt, dass
das Risiko flr Zweitrundeneffekte besonders
hoch ist, wenn

— Gleichung (1) das Lohnwachstum besser
erklart als Gleichung (2), da in diesem Fall die
Tarifparteien ihre Lohnentscheidungen eher
von der vergangenen Inflationsrate als von

Inflationsrate abhangig

der erwarteten

machen,

1 Siehe etwa: Account of the monetary policy meeting
of the Governing Council of the European Central
Bank, vorgetragen in Frankfurt am Main am 20. und
21. Januar 2016 (http://www.ecb.europa.eu/press/
accounts/2016/html/mg160218_content.en.html): , The
sharp decline in oil prices and the downward shift in
the oil futures curve had significantly dampened the
inflation outlook for 2016 in the euro area, possibly in-
creasing the risk of second-round effects”.

2 Vgl.z.B.: EZB, Die Olpreise und die Wirtschaft im
Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht, November 2014,
S. 59.

3 Vgl.: J. Gali (2010), The Return of the Wage Phillips
Curve, Journal of the European Economic Association,
9(3), S. 436-461.
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— kurzfristige Erwartungen eine grofere Rolle
spielen als langfristige, da dann die Tarifpar-
teien verstarkt auf temporare Faktoren reagie-
ren,

— und/oder sich der Einfluss der vergangenen
Inflation gemessen durch den Koeffizienten
oder der Einfluss kurzfristiger Inflationserwar-
tungen im Zeitverlauf verstarkt.

Da — analog zu den Preis-Phillips-Kurven — die
Schatzung der Lohn-Phillips-Kurven dadurch
erschwert wird, dass sowohl der Auslastungs-
grad als auch die erwartete Inflation nicht be-
obachtbar sind, wird wiederum eine Vielzahl ver-
schiedener Spezifikationen geschatzt (Thick-mod-
elling-approach).? Als abhangige Variable wird
hierbei das Arbeitnehmerentgelt je Stunde ver-
wendet.”

Analog zu der Analyse im Haupttext wurde zu-
nachst untersucht, ob die Lohn-Phillips-Kurve das
Arbeitnehmerentgelt je Stunde ex post erklaren
kann. Dabei zeigt sich, dass die Lohnentwicklung
seit 2012 im Einklang mit der realwirtschaftlichen
Auslastung steht, gemessen an der sehr guns-
tigen Arbeitsmarktlage gemafs dieser Gleichung
jedoch ein hoheres Lohnwachstum zu erwarten
gewesen ware. Hierin kénnte sich ausdrucken,
dass das Arbeitsangebot in Deutschland in den
letzten Jahren auch dank der Zuwanderung elas-
tischer geworden ist und damit der Lohndruck
trotz angespannten Arbeitsmarktes geringer als
in friheren Perioden ausfallt. Es ist zudem denk-
bar, dass dies ein Reflex des in den letzten Jahren
beschaftigungsintensiver gewordenen Wachs-
tums ist. Moglich ist aulSerdem, dass sich in der

4 Der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad und die
Arbeitsmarktsituation werden mit denselben neun
Variablen gemessen wie bei der Schatzung der Preis-
Phillips-Kurven. Als Mafs fir die vergangene Inflation
werden die durchschnittliche Inflationsrate der letzten
vier Quartale, die um ein Quartal verzégerte Inflations-
rate und der mittels eines (rekursiven) HP-Filters ge-
schatzte Trend der vergangenen Inflationsrate verwen-
det. Zusatzlich zu den Inflationserwartungen der Preis-
Phillips-Kurve werden die Consensus-Erwartungen fur
die nachsten zwei bis sechs Jahre genutzt. Als Mal$ fur
die Produktivitat dient das reale Bruttoinlandsprodukt
je Erwerbstatigenstunde.

5 Schatzungen mit von der Bundesbank erfassten Tarif-
verdiensten flhren zu qualitativ ahnlichen Ergebnissen.
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Tatsachliche und geschatzte Werte fur
das Arbeitnehmerentgelt je Stunde
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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RMSE des prognostizierten
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* Auf der X-Achse findet sich der mittlere quadratische Fehler
(RMSE) des mit Gleichung (1) unter Verwendung vergangener
Inflationsraten geschatzten Arbeitnehmerentgelts je Stunde.
Auf der Y-Achse ist der entsprechende RMSE aus Gleichung (2)
unter Verwendung der erwarteten Inflation abgebildet.

Deutsche Bundesbank

RMSE des prognostizierten Arbeitnehmer-
entgelts je Stunde fiir 2012 bis 2015 nach
Horizont der Erwartungsindikatoren
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Geschatzte Koeffizienten der
Lohn-Phillips-Kurve der Zeitabschnitte
1995 bis 2012 gegeniiber 1995 bis 2015
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@ ... des Auslastungsgrades !

+4 ... der Arbeitsmarktlage

+3

vergangene Inflation
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* Auf der X-Achse finden sich die geschatzten Koeffizienten
der Phillips-Kurve fir den Zeitraum 1995 bis 2012, auf der
Y-Achse fiir den Zeitraum 1995 bis 2015.
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Uberschatzung der abnehmende Tarifbindungs-
grad niederschlagt. SchlieSlich kénnte sich darin
widerspiegeln, dass in den letzten Jahren eine
eher vorausschauende Lohnpolitik betrieben
wurde, um Arbeitsplatzverluste vor allem in der
im internationalen Wettbewerb stehenden Indus-
trie zu vermeiden.

Durchschnittliche geschatzte Beitrage fiir
das Arbeitnehmerentgelt je Stunde
auf Basis der Lohn-Phillips-Kurve

Werte mittelwertbereinigt

+6 Konstante
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w0 Erwartungen
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B Auslastung

+2

Arbeitnehmerentgelt je Stunde

2012

2013 2014 2015
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Unterteilt man die verschiedenen Spezifikationen
hinsichtlich der Inflationsvariable, dann lasst sich
das Lohnwachstum in Deutschland seit 2012 bes-
ser mit der erwarteten Inflationsrate als mit der
vergangenen Inflationsrate erklaren. Im Schau-
bild auf Seite 43 (Mitte) sind auf der Abszisse die
In-sample-Prognosefehler (RMSE) fir die unter-
schiedlichen Spezifikationen der Gleichung (1)
abgetragen, welche die vergangene Inflations-
rate beruicksichtigt, und auf der Ordinate die Feh-
ler fur die Spezifikationen gemafs Gleichung (2),
welche die erwartete Inflationsrate enthalt. Da
die meisten Datenpunkte unterhalb der 45°-Linie
liegen, scheint die vergangene Inflationsrate die
Lohnentwicklung in Deutschland schlechter zu
erklaren als die erwartete Preissteigerung, denn
die RMSE aus Gleichung (1) sind zumeist hoher.

Eine Unterscheidung der Erwartungen nach dem
zugrunde gelegten Zeithorizont zeigt, dass das
Lohnwachstum umso besser erklart werden
kann, je langer der Erwartungshorizont ist (siehe
Schaubild auf S. 43 unten). Da die Consensus-
Erwartungen ab einem Horizont von zwei Jahren
in der Regel nahe 2% liegen, konnte dies zudem
ein Hinweis darauf sein, dass die Tarifpartner sich
in ihren Lohnabschliissen ungefahr an der Ziel-
inflationsrate des Eurosystems orientieren. Wie
die Beitragszerlegung im Schaubild verdeutlicht,
wirkt der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad
und die Arbeitsmarktlage seit 2012 positiv auf
das Lohnwachstum, ebenso die Inflationserwar-
tungen. Demgegenutber wurden die Lohnstei-
gerungen durch das schwache Produktivitats-
wachstum gedampft.

Anhand des Vergleichs der geschatzten Koeffi-
zienten im Zeitverlauf lasst sich zudem zeigen,
dass der Einfluss der vergangenen Inflation, die
ohnehin einen relativ geringen Beitrag zur Erkla-
rung der Léhne liefert, seit 2012 zurlickgegangen
ist. Der Einfluss der erwarteten Inflation hat sich
dagegen in den letzten Jahren nicht verandert.

Insgesamt findet sich fir Deutschland also bis-
lang keine Evidenz fir ein besonders hohes oder
gestiegenes Risiko von Zweitrundeneffekten.



Schdtzprobleme:
Endogenitdts-
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derungen entgegenzuwirken, was wiederum
die Unternehmen veranlassen kénnte, einen Teil
der gestiegenen Arbeitskosten an die Verbrau-
cher weiterzugeben. Ahnliche sogenannte
Zweitrundeneffekte kénnen auch in einem
Niedriginflationsumfeld auftreten. Allerdings ist
dies bislang in Deutschland nicht erkennbar,
wie die Erlduterungen auf Seite 42 ff. aufzeigen.

Die Analyse hat gezeigt, dass die Phillips-Kurve
nach wie vor als ein wichtiges Instrumentarium

B Methodischer Anhang

Herausforderungen bei der
Schatzung der neukeynesia-
nischen Phillips-Kurve

Ausgangspunkt der Analyse des Zusammenhangs
zwischen Inflation und gesamtwirtschaftlichem Aus-
lastungsgrad ist die neukeynesianische Phillips-Kurve:

m=Cc+ pTi—1 +77Tf+/537t+5}0{+5t, (M
mit

7, annualisierte Quartalswachstumsrate?® des sai-
sonbereinigten HVPI ohne Energie und Nahrungsmit-
tel beziehungsweise des HVPI insgesamt

7 Mafs fur die Inflationserwartungen des privaten
Sektors

x; Mafs fur die konjunkturelle Entwicklung bezie-
hungsweise des Auslastungsgrades

pl: Maf3 fur aulRenwirtschaftliche Einflisse.

Bei der Schatzung der neukeynesianischen Phillips-
Kurve ergeben sich einige 6konometrische Heraus-
forderungen. Die Koeffizienten in Gleichung (1) kén-
nen nur dann unverzerrt geschatzt werden, wenn
der Auslastungsgrad und die Inflationserwartungen
unabhangig vom Stérterm ¢, sind. Allerdings ist nicht
zu erwarten, dass dies der Fall ist. Der Storterm um-
fasst sonstige Einflisse auf die Inflationsrate, wie
etwa technologische Veranderungen, Witterungs-
bedingungen oder Steuern. Da diese sowohl auf die
Preise als auch auf den Auslastungsgrad oder die
Erwartungen wirken konnen, liefBe sich der separate
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der Preisanalyse und -prognose dienen kann.
Allerdings ist die Phillips-Kurve weniger gut ge-
eignet, um Auswirkungen von Olpreisverande-
rungen auf die Verbraucherpreise zu modellie-
ren.23 Nicht nur deshalb, sondern auch wegen
der beschriebenen ¢konometrischen Probleme
sowie der vorhandenen modelltheoretischen
Grenzen ist es ratsam, sich bei der Inflations-
analyse und -prognose nicht allein auf die
Phillips-Kurve zu stUtzen, sondern ein breites
Spektrum an Ansatzen zu verwenden.

Einfluss des Auslastungsgrades nur ungenau schat-
zen, da der Koeffizient verschiedene Effekte gleich-
zeitig messen wurde und somit verzerrt ware. Die-
sem sogenannten Endogenitatsproblem kann mit der
Verwendung von Instrumentenvariablenschatzern
begegnet werden.?> Dies setzt allerdings neben
moglichst langen Zeitreihen voraus, dass geeignete
Instrumente verfugbar sind. Alternativ lassen sich die
Koeffizienten der Gleichung (1) unverzerrt schatzen,
wenn die endogenen Grofsen um mindestens eine
Periode verzogert aufgenommen werden. Dieses
Vorgehen wurde hier gewahlt.

Eine weitere Herausforderung ergibt sich aus der Tat-
sache, dass der Auslastungsgrad der Volkswirtschaft
unbeobachtbar ist und die Ergebnisse haufig davon
abhangen, welches Mal3 fur die realwirtschaftliche
Situation jeweils gewahlt wird.2® Die theoretische
Herleitung der neukeynesianischen Phillips-Kurve??”
fUhrt urspringlich auf einen Zusammenhang zwi-
schen Inflation und marginalen Kosten, die haufig
mit der Lohnquote gemessen und anhand der realen

23 Die Auswirkungen von Olpreisveranderungen lassen sich
besser durch einen disaggregierten Ansatz abschatzen,
indem sich auf die Analyse der Energiekomponente des
HVPI beschrankt wird. Aufserdem spielen nichtlineare
Effekte und Steuern eine wichtige Rolle.

24 In einigen Studien wird die Phillips-Kurve auch in Jahres-
veranderungsraten geschatzt, die theoretische Herleitung
flhrt jedoch auf die Quartalsveranderungsrate.

25 Vgl.: F. Kajuth (2016), NAIRU estimates for Germany:
New evidence on the inflation-unemployment trade-off,
German Economic Review, 17(1), S. 104-125.

26 Dies trifft auch auf die aufRenwirtschaftlichen Einflisse
zu, die oft durch unterschiedliche Variablen gemessen wer-
den (Olpreise, Rohstoffpreise, Einfuhrpreise, Wechselkurs
USW.).

27 Siehe hierzu etwa: C. Walsh (2010), Monetary Theory
and Policy, MIT Press.

Monatsbericht
April 2016
45

... Auslastungs-
grad unbe-
obachtbar, ...



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

April 2016
46

... Inflations-
erwartungen
unbeobachtbar

Lohnstiickkosten approximiert werden.?® Allerdings
kann die Verwendung der Lohnsttckkosten insofern
problematisch sein, als dass diese oft antizyklisch ver-
laufen, und somit den konjunkturellen Preiseffekt nur
unzureichend erfassen.?? Als alternative Auslastungs-
grofde wird deshalb zumeist eine Produktionsltcke
verwendet, wobei das Produktionspotenzial entwe-
der Uber statistische Filter oder Uber einen Produk-
tionsfunktionsansatz geschatzt wird. Allerdings
widerspricht dieses Vorgehen der theoretischen
Definition des Potenzials, das sich im Phillips-Kurven-
Modell bei vollstandig flexiblen Preisen ergeben
wurde.39 Zusatzlich unterliegen diese Schatzungen
im Zeitablauf oft grofSen Revisionen.3"

Eine letzte Herausforderung ergibt sich schlieflich
aus der Einbeziehung von Inflationserwartungen in
der neukeynesianischen Phillips-Kurve. Diese lassen
sich unter Nutzung der Annahme rationaler Erwar-
tungen modellieren, indem die Gleichung (1) mittels
der verallgemeinerten Methode der Momente
(GMM) geschatzt und der unbekannte Term =¢ =
E,[rm,,,] instrumentiert wird. Als Alternative dazu
wurden in jlngster Zeit vermehrt Umfragedaten des
privaten Sektors als Naherungsgréf3e fur die Infla-
tionserwartungen verwendet.3? Allerdings konnen
Umfrageerwartungen in der Regel nicht als exogen
betrachtet werden, weshalb fur die Schatzung ana-
log zum Fall des Auslastungsgrades Instrumentenva-
riablenansdtze oder verzdgerte Erwartungen verwen-
det werden mussen.?® AufSerdem sind Erwartungen
aus Umfragedaten meist nicht rational. Dies kann
insofern ein Problem darstellen, als dass die neukey-
nesianische Phillips-Kurve in der Standardform (1) nur
unter der Annahme rationaler Erwartungen hergelei-

tet werden kann.3¥ Schlief3lich ist zu beachten, dass
die Phillips-Kurve aus dem Optimierungskalkul der
Firmen und deren Preiserwartungen abgeleitet wurde
und fur die Absatzpreiserwartungen oder auch die
allgemeinen Inflationserwartungen von Unterneh-
men kaum Umfragedaten zur Verfligung stehen. Als
Ersatz behilft man sich mit Befragungen unter profes-
sionellen Prognostikern, wobei nicht gesichert ist,
dass diese sich mit den Erwartungen der Preissetzer
decken.?®

28 Siehe hierzu: J. Gali und M. Gertler (1999), Inflation
Dynamics: A Structural Econometric Analysis, Journal of
Monetary Economics, 44, S. 195-222.

29 Siehe hierzu: J. Rudd und K. Whelan (2007), Modeling
Inflation Dynamics: A Critical Review of Recent Research,
Journal of Money, Credit and Banking, 39(1), S. 155-170.
30 Siehe hierzu: S. Neiss und E. Nelson (2005), Inflation
Dynamics, Marginal Cost, and the Output Gap: Evidence
from Three Countries, Journal of Money, Credit and Bank-
ing, 37(6), S. 1019-1045.

31 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Zur Verlasslichkeit
der Schatzungen internationaler Organisationen zur Pro-
duktionsltcke, Monatsbericht, April 2014, S. 13-38.

32 Aufbauend auf: J. Roberts (1995), New Keynesian Eco-
nomics and the Phillips Curve, Journal of Money, Credit and
Banking, 27(4), S. 975-984.

33 Siehe hierzu: S. Mavroeidis, M. Plagborg-Mgller und
J. Stock (2014), a.a.0.

34 Erlaubt man Abweichungen von rationalen Erwartun-
gen, wie etwa unvollstandige Informationen, so ergeben
sich auch abweichenden Formulierungen fur die Phillips-
Kurve, wie etwa in: G. Mankiw und R. Reis (2002), Sticky
Information versus Sticky Prices: A Proposal to Replace the
New Keynesian Phillips Curve, Quarterly Journal of Econom-
ics, 117(4), S. 1295-1328. In der Literatur besteht jedoch
bisher keine Einigkeit Uber eine allgemein akzeptierte Form
der nicht rationalen Erwartungsbildung.

35 Siehe zu einer seltenen Analyse der Inflationserwartun-
gen von Unternehmen: O. Coibion, S. Kumar und Y. Gorod-
nichenko (2015), How Do Firms Form Their Expectations:
New Survey Evidence, NBER Working Paper, 21092,
S. 1-70.





