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Einige Erklarungsansatze zur
Inflationsentwicklung seit der jingsten
Finanz- und Wirtschaftskrise

Nach dem scharfen Einbruch in den Jahren 2008/2009 erholte sich die reale Wirtschaft in den
meisten Industrieldndern nur allmdhlich, und die Arbeitslosenzahlen blieben hoch. Dagegen
waren die Inflationsraten vergleichsweise stabil. Eine Deflation, wie sie von manchen befirchtet
worden war, trat nicht ein, auch wenn in neuerer Zeit solche Sorgen in der offentlichen Debatte
wieder lauter artikuliert worden sind. Der nachfolgende Aufsatz diskutiert einige Faktoren, die
wesentlich zu der beschriebenen Inflationsentwicklung beigetragen haben. Zum einen scheinen
die Zusammenhdnge zwischen der Auslastung der heimischen Wirtschaft und der heimischen
Inflation weniger deutlich als friher. Hinzu kommt, dass vor allem am jeweils aktuellen Rand die
Messung des Auslastungsgrades einer Volkswirtschaft mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist.
Zudem haben globale Faktoren offenbar an Bedeutung gewonnen. Insbesondere haben aber die
Inflationserwartungen wenig auf die damaligen aktuellen Ereignisse reagiert. Dies deutet darauf
hin, dass es den Notenbanken gelungen ist, die Erwartungen solide und nahe bei ihren Zielwerten
zu verankern und so eine sich selbstverstdrkende Spirale aus tatsdchlichen und erwarteten Preis-
dnderungen zu verhindern. Es wird in der Zukunft darauf ankommen, dieses Vertrauen zu bewah-
ren. Daflr ist es nicht nur notwendig, dass die Geldpolitik transparent bleibt und an ihrer Stabili-
tdtspolitik festhdlt. Es kommt auch darauf an, dass die Fiskalpolitik ihre Defizite wieder zurlick-
fuhrt, sodass von dieser Seite keine dauerhaften Konflikte mit der Geldpolitik entstehen.
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Aktuell niedrige
Inflationsraten
in den USA und
insbesondere
in Europa

Spekulationen
tber Deflations-
und Inflations-
gefahren

Die aktuellen Wirtschaftsaussichten fir das
Euro-Wahrungsgebiet lassen erwarten, dass
eine allmahliche Erholung von der tiefen Krise
einsetzt, wobei auch das Wachstum jener Lan-
der, die am starksten vom Konjunkturab-
schwung betroffen waren, wieder anzieht.
Nichtsdestoweniger ist die Inflation in den ver-
gangenen Monaten gesunken (siehe Schaubild
auf S. 67). Mit derzeit 0,5% liegt sie unterhalb
des Zielwerts des Eurosystems, das anstrebt,
die Preissteigerungsraten in der mittleren Frist
im Durchschnitt unter, aber nahe 2% zu halten.

Auch in den meisten anderen Industrielandern
hat sich die Inflation in der jingsten Vergan-
genheit abgeschwacht. In den USA, die in letz-
ter Zeit durch eine deutliche Belebung des
Wachstums gekennzeichnet sind, liegt sie zur-
zeit mit 1,5% ebenfalls unter ihrem Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre. Eine gewisse
Sonderstellung weist Japan auf, wo aktuell die
Preisentwicklung nach vielen Jahren mit nega-
tiven Inflationsraten wieder nach oben zeigt.

Dieses Bild hat in neuerer Zeit zu Beflrchtun-
gen von Deflationsgefahren und ihren nega-
tiven Folgen geflhrt. Die Vermeidung eines an-
haltend sinkenden Preisniveaus wird aus meh-
reren Grinden als wichtig angesehen. Ein
Grund liegt darin, dass in realer Rechnung die
Schulden privater und 6ffentlicher Akteure stei-
gen und dies entsprechende negative Folgen
fUr deren Verhalten und die Wirtschaftsent-
wicklung insgesamt nach sich zoge. Zudem
ware zu beflrchten, dass durch eine solche
Entwicklung die Stabilitat des Finanzsystems in
Mitleidenschaft gezogen wurde, weil mehr
Schuldner als gefahrdet einzuschatzen waren.
Auch wird die Sorge geaulSert, dass Konsumen-
ten in Erwartung weiter sinkender Preise ihren
heutigen Verbrauch einschranken, sodass sich
eine selbstverstarkende, nach unten gerichtete
Preisspirale entwickeln koénne. Erschwerend
kommt schliefslich hinzu, dass die Geldpolitik in
einem deflationaren Umfeld in die Lage kom-
men kann, dass sie nicht mehr in der gewohn-

ten Weise stabilisierend wirken kann, weil
nominale Zinssatze nicht substanziell unter
null fallen konnen.

Allerdings war im direkten Nachgang zu dem
scharfen Einbruch der Wirtschaftstatigkeit in
den Jahren 2008/2009 die Diskussion dadurch
gekennzeichnet, dass die Inflationsraten allge-
mein wieder rasch auf ein Niveau stiegen, das
etwa dem vor der Krise entsprach, obwohl die
realen Indikatoren zum Teil eine gravierende
Unterauslastung nahelegten. Dementspre-
chend war Uber die Grinde fUr die Uber-
raschende ,Widerstandsfahigkeit” der Infla-
tionsraten spekuliert worden, und es wurde die
Sorge geaufert, dass die expansive Wirtschafts-
politik moglicherweise den Boden fUr eine
kinftige Beschleunigung des Preisauftriebs be-
reitet hatte.

Eine Einschatzung der Aussichten Uber die
kinftige Preisentwicklung wurde in den letzten
Jahren dadurch erschwert, dass die wirtschaft-
liche Situation durch eine Reihe von Besonder-
heiten gekennzeichnet ist, angefangen von
strukturellen Verwerfungen und der Krise im
Finanzsektor Uber den ungewohnlich scharfen
und weltweit parallelen Einbruch im Wachstum
2008/2009 bis zu den aufderordentlichen geld-
und fiskalpolitischen Gegenmalinahmen.
Hierzu zahlen Notenbankzinsen bei oder nahe
null und sogenannte unkonventionelle geld-
politische Mafsnahmen, in deren Verlauf die
Notenbanken — teilweise in hohem Umfang —
Wertpapiere kauften, sowie expansive Fiskal-
politiken mit stark ansteigenden Staatsdefizi-
ten.

Im Folgenden wird zunachst die Entwicklung
der Inflation seit Beginn der Krise kurz nach-
gezeichnet. Danach wird mit der neukeyne-
sianischen Phillips-Kurve ein gangiges Analyse-
instrument zur Erklarung der Bestimmungs-
grinde der Preisentwicklung vorgestellt. Es
zeigt sich, dass der Bezug der Preisentwicklung
zu der realen Entwicklung in der jeweiligen
Volkswirtschaft anscheinend eher schwacher
geworden ist, wahrend internationale Einflisse

Einschdtzung
der kiinftigen
Preisentwicklung
seit der Krise
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an Gewicht gewonnen haben. Insbesondere
scheinen aber Inflationserwartungen fir die
tatsachliche Preisentwicklung bedeutend zu
sein.” Sie sind deshalb auch fur die Notenban-
ken von grofSer Relevanz. Dementsprechend
wird im Anschluss darauf eingegangen, wie
diese Inflationserwartungen gemessen werden
kénnen. Abschliefend werden dann einige
Uberlegungen dargelegt, die zu beachten sind,
wenn man die Inflationserwartungen auch in
der Zukunft nahe ihrem Ziel verankern will.

Preisentwicklung
seit Beginn der Krise

Vor der Krise wies die Inflation im Euro-Wah-
rungsgebiet ein gunstiges Verlaufsmuster auf
und schwankte nur geringfigig um den vom
Eurosystem im Rahmen seines Mandats ange-
strebten Zielwert von knapp unter 2%. Ahnlich
war die Entwicklung in den USA, wenngleich
die Teuerung dort etwas hoher lag. Die Teue-
rungsrate flr den Gesamtindex der Verbrau-
cherpreise und eine Messgrofse der Kerninfla-
tion (ohne die typischerweise recht volatilen
Komponenten Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel) verzeichneten eine ahnliche Dyna-
mik. Im Jahr 2007 begann jedoch die Gesamt-
inflation deutlich zu steigen und erreichte im
Juli 2008 einen Hochststand. Dies war auch der
Entwicklung an den Energiemarkten zuzu-
schreiben, wo der Olpreis einen neuen Rekord-
stand erreichte.

Die internationale Finanzkrise von 2008 und
2009 flahrte zu einer abrupten Umkehr der
Aufwartsbewegung der Inflation, und die Teue-
rung insgesamt sank sogar fur kurze Zeit unter
null. Die Kerninflation blieb zwar positiv, sie fiel
aber auf unter 1%. Im Anschluss stieg die Infla-
tion zunachst kurzzeitig wieder auf ihr Vor-
krisenniveau. Sie ist in der Folge dann wieder
zurickgegangen und liegt derzeit im Euro-
Raum bei 0,5%.

Diese Preisentwicklung konnte vermuten las-
sen, dass auf einen intensiven, aber kurzlebigen
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Produktionsruckgang eine recht zugige Erho-
lung im Jahresverlauf 2010 einsetzte. Die Er-
holung blieb in vielen Landern jedoch unvoll-
standig, wie sich vor allem an der Entwicklung
der Arbeitslosigkeit zeigt.

Im Euro-Raum stieg die Arbeitslosenquote
2009 zwar spiegelbildlich zum Rickgang der
Inflation kraftig an, kehrte jedoch nicht zu
ihrem Niveau vor der Krise zurlick. Stattdessen
erhohte sich die Arbeitslosenquote nach einer
kurzen Abschwachung Anfang 2011 weiter
und liegt nun bei 12%.

Die hohe Arbeitslosenquote, das heifst eine
Unterauslastung des Faktors Arbeit, ist das
Spiegelbild einer negativen Produktionsliicke,
die als Differenz zwischen tatsachlichem Pro-
duktionsniveau und geschatztem Produktions-

1 Vgl.: J. Gali und M. Gertler (1999), Inflation dynamics: A
structural econometric analysis, Journal of Monetary Eco-
nomics, 44(2), S. 195-222.
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Unsichere
Messung der
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hdtte niedrigere
Inflationsraten
nahegelegt

potenzial definiert ist. Eine negative Licke be-
deutet dabei, dass die tatsachliche Produktion
unter dem Niveau liegt, das unter normalen
Umstanden zu erwarten ware. Eine Reihe an
Schatzungen der Produktionslucke zeigten in
den vergangenen Jahren eine sehr hohe Unter-
auslastung an.

Einschatzungen des Auslastungsgrades einer
Volkswirtschaft sind allerdings insbesondere
am jeweils aktuellen Rand mit erheblicher Un-
sicherheit behaftet. Dementsprechend sind
in der Vergangenheit haufig deutliche Revisio-
nen notwendig geworden, deren Umfang der
GrofRenordnung der Licke selbst entsprechen
kann. Die Schatzungen der internationalen
Organisationen bilden dabei keine Ausnahme,
wie eine Analyse in diesem Monatsbericht zeigt
(Vgl.: Zur Verlasslichkeit der Schatzungen inter-
nationaler Organisationen zur Produktions-
licke, S. 13ff). Die speziellen Umstande im
Umfeld der gravierenden Finanz- und Wirt-
schaftskrise haben diese Unsicherheit in letzter
Zeit noch erhoht. Dementsprechend ist es
moglich, dass die Produktionsllicke geringer
gewesen ist, als es die Ublichen Messgréfien
unterstellen.

Unterstellt man hingegen, dass die Ublichen
Messgrofsen fur die Produktionslicke nach der
Krise ein zutreffendes Bild liefern, dann ist es
besonders erklarungsbedurftig, warum die
Inflation trotz steigender Arbeitslosigkeit und
allgemein negativer Produktionsllicken nach
der Krise nicht bereits schon sehr viel langer auf
einem viel niedrigeren Niveau als tatsachlich
beobachtet geblieben ist.? Ein wichtiger Grund
durften die administrativen und steuerlichen
Malinahmen gewesen sein, zu denen sich viele
Lander aufgrund ihrer Budgetndte gezwungen
sahen. Im folgenden Abschnitt wird auf wei-
tere verantwortliche Faktoren fir die beobach-
tete Inflationsentwicklung seit Beginn der Krise
genauer eingegangen. Dabei werden insbeson-
dere die Inflationserwartungen und — fur den
Vorkrisenzeitraum — die globalen Faktoren als
Bestimmungsgrofen der Inflation beleuchtet,
die im Ubrigen auch einen Beitrag zur Einschat-

zung der klnftigen Preisentwicklung leisten
konnen.

Determinanten
der Preisentwicklung

Die folgende Erérterung orientiert sich an der
sogenannten neukeynesianischen Phillips-Kurve
als Analyserahmen, der vielfach zur Unter-
suchung der Bestimmungsfaktoren der Infla-
tion herangezogen wird. Wie bei der traditio-
nellen Phillips-Kurve besteht auch hier eine
Abhangigkeit zwischen der Inflation einerseits
und der Entwicklung der Produktionslicke und
anderen, mittel- oder unmittelbaren Kosten-
faktoren andererseits. Das typische Merkmal
dieser neuen Form der Phillips-Kurve ist aber ihr
mikrodkonomisches Fundament. Dadurch ist es
besser maglich, die Anderungen der Inflation
mit den tieferliegenden Bestimmungsgrinden
des Unternehmensverhaltens bei ihrer Preis-
setzung, wie zum Beispiel deren Kosten oder
deren Wettbewerbssituation, in Zusammen-
hang zu bringen. Dieser Rahmen misst zudem
den vorausschauenden Erwartungen eine zen-
trale Bedeutung zu. Dagegen hat die traditio-
nelle Phillips-Kurve die vergangene Inflations-
entwicklung als Erklarungsfaktor mitberlck-
sichtigt, was in dem Sinn interpretiert werden
kann, dass nur die Erfahrungen der Vergangen-
heit die kiinftigen Erwartungen bestimmen.

Die neukeynesianische Phillips-Kurve basiert auf
der Vorstellung, dass Unternehmen — unter den
ihnen vorgegebenen Beschrankungen — ihre
Preise so setzen, dass sie ihre Gewinne maxi-
mieren. FUr die Unternehmen, die ihre Preise
neu setzen, bilden ihre jeweils geltenden Kos-
ten sowie die Hohe des mdglichen Gewinnauf-
schlags die entscheidenden Bestimmungsfakto-
ren fur ihren gewahlten Preis. Dabei wird der
durchsetzbare Gewinnaufschlag des Unterneh-
mens im Sinne des Modells der monopolis-

2 Vgl.: IWF, The dog that didn't bark: Has inflation been
muzzled or was it just sleeping?, World Economic Outlook,
April 2013; EZB, Monatsbericht, Oktober 2013.
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tischen Konkurrenz von seiner Wettbewerbs-
situation bestimmt. Sie ist fir das Unternehmen
umso gunstiger, je weniger elastisch die Nach-
frage auf seine Preisanderungen reagiert.

Bei der Ableitung der Phillips-Kurve wird auch
unterstellt, dass nicht alle Firmen zu jeder Zeit
ihre Preise andern konnen. Dementsprechend
mussen die Firmen bei der Wahl ihrer fir einige
Zeit unveranderlichen Preise sowohl die fir die
Zukunft erwartete Inflation als auch die kunftig
erwarteten Kosten bertcksichtigen.

Das Gleichgewichtsergebnis der Entscheidun-
gen der Unternehmen lasst sich anhand einer
zusammengefassten Beziehung zwischen aktu-
eller und erwarteter Inflation sowie durch-
schnittlichen realen Grenzkosten beschreiben.
In einer geschlossenen Volkswirtschaft warden
die Grenzkosten in erster Linie von den Lohn-
stuckkosten abhangen, die als Lohne dividiert
durch die Produktivitat je Arbeitnehmer defi-
niert sind. Bei einer offenen Volkswirtschaft, in
der Unternehmen auch Vorleistungen aus dem
Ausland beziehen, mussen noch die internatio-
nalen Verflechtungen zwischen den Volkswirt-
schaften berlicksichtigt werden, sodass Wech-
selkurse sowie Importpreise als weitere Bestim-
mungsfaktoren hinzukommen.

Bei empirischen Untersuchungen zur Phillips-
Kurve wird versucht, die von den Grenzkosten
ausgehenden Einflusse auf die Inflation durch
verschiedene Messgroflen zu erfassen. Diese
Messgrofsen sollen die Auslastung der Volks-
wirtschaft widerspiegeln. So wird etwa davon
ausgegangen, dass bei niedriger Arbeitslosig-
keit hohe Lohnforderungen zu hohen Kosten-
steigerungen fuhren. Dies wirde einen Zusam-
menhang zwischen der Arbeitsmarktlage und
der Teuerungsrate nahelegen. Ein anderes ge-
brauchliches Mal3 ist die Produktionslicke, bei
der die jeweilige Produktion dem Produktions-
potenzial gegenubergestellt wird.

In beiden Fallen bestehen bedeutende Un-
sicherheiten. Bei der Erfassung des Lohndrucks
Uber Arbeitsmarktvariablen muss die aktuelle
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Arbeitslosigkeit derjenigen Arbeitslosenquote
gegenubergestellt werden, bei der der Einfluss
auf die Inflation neutral ist. Ahnlich muss bei
der Produktionsllcke ein gutes Mal$ fur das
Produktionspotenzial gefunden werden.

Die Krise hat die bekannten Schwierigkeiten bei
der Messung dieser Grofsen noch ausgeweitet.
Sie hat zum Beispiel die Frage aufgeworfen, in
welchem Umfang Arbeitslose, die friher in
Sektoren wie dem in manchen Landern boo-
menden Bausektor beschaftigt waren, aber
dort nach dem Ende des Booms auf absehbare
Zeit keine Wiedereinstellung erwarten konnen,
noch dem Arbeitskraftepotenzial zugerechnet
werden kénnen. Ahnliches gilt fiir die Abschat-
zung des aus 6konomischer Sicht verfugbaren
Kapitalstocks angesichts gravierender struktu-
reller Veranderungen, die dazu gefthrt haben
durften, dass es fur bestimmte KapitalgUter
keine Nachfrage mehr gibt.

Abgesehen von der richtigen Erfassung der
Auslastung der Volkswirtschaften besteht zu-
satzlich die Frage, wie stark deren Einfluss auf
die Inflation ist und ob sich der Einfluss in
neuerer Zeit geandert hat. In der Tat zeigen
verschiedene neuere Studien, dass die Bedeu-
tung der heimischen Produktionslicke fir die
Inflationsentwicklung in den vergangenen zwei
Jahrzehnten vergleichsweise niedrig war (vgl.
auch Erlduterungen auf S. 21).?

Ein solcher empirischer Befund steht im Ein-
klang mit der Beobachtung, dass in den Jahren
2010 und 2011, als die Auslastung sehr gering
schien, die Inflationsraten eher hoch waren,
wahrend sie sich in neuerer Zeit wieder ab-
schwachten, obwohl die Volkswirtschaften,
wenn auch in unterschiedlich starkem Mal3e,
wieder auf dem Weg der Erholung sind. Eine
Reihe von mdglichen Argumenten kann helfen,
diese Beobachtung zu erklaren. Sie schliel3en
sich nicht notwendigerweise gegenseitig aus.

3 Siehe z.B.: IWF (2013), a.a.O.
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Mehrere Untersuchungen stellen Lohnrigidita-
ten in den Mittelpunkt der Erklarung, warum
die jeweilige Produktionsliicke weniger auf die
Lohne und Preise durchschlagt. Lohnrigiditaten
koénnen durch institutionelle Gegebenheiten
beeinflusst werden, wie etwa die Art und Weise
der Tariflohnbildung oder eine etwaige Lohn-
indexierung. Sie waren zudem in der Vergan-
genheit besonders in Rezessionen starker aus-
gepragt, wenn eigentlich Lohnsenkungen und
nicht nur schwachere Lohnsteigerungen zu er-
warten gewesen waren. Ob diese Beobachtun-
gen auch im Verlauf der Krise weiter gelten, ist
gegenwartig allerdings noch eine offene
Frage.®

Andere Untersuchungen rlicken Argumente in
den Vordergrund, die starker mit den Proble-
men des Finanzsektors als einem wichtigen
Aspekt der jingeren Krise im Zusammenhang
stehen. In einem solchen Umfeld sind Banken
in ihrer Kreditvergabe vorsichtiger geworden,
und dementsprechend ist es insbesondere
finanziell schlechter ausgestatteten Unterneh-
men schwerer gefallen, sich aus externen Quel-
len zu finanzieren. Mit diesen Uberlegungen
stehen Beobachtungen im Einklang, wonach
solche Firmen trotz zurtckgehender Nachfrage
auf Preissenkungen verzichtet oder die Preise
sogar erhoht haben.® Im Gesamtergebnis fuhrt
ein solches Verhalten ebenfalls dazu, dass die
gewohnten Zusammenhdnge zwischen ge-
samtwirtschaftlichem Auslastungsgrad und
Preisanderung zumindest fir eine gewisse Zeit
weniger deutlich sind und dass die Phillips-
Kurve in dieser Zeit flacher wird.

In der Diskussion der Bestimmungsgrinde der
Inflationsentwicklung werden auch seit Lange-
rem die Konsequenzen der starkeren interna-
tionalen Integration der GuUtermarkte, aber
auch der Arbeits- und Finanzmarkte in den
Blick genommen. Grundsatzlich spricht vieles
daflr, dass angesichts fortschreitender Globa-
lisierung die nationalen Bestimmungsgrinde
an Einfluss verloren haben. Eine einfache Mog-
lichkeit, dies zu Uberprifen, ist die Berlcksich-
tigung von Importpreisen als einem zusatz-

lichen Einflussfaktor in der Phillips-Kurve. Hau-
fig zeigt sich bei solchen empirischen Ansatzen,
dass — gemessen am entsprechenden Ko-
effizienten — die Importpreise seit dem Beginn
des vergangenen Jahrzehnts in den Industrie-
landern die Inlandspreise starker beeinflussen.®
Importpreise kénnen allerdings nicht ohne
Weiteres als vorgegeben angesehen werden.
Zum einen konnen sich auslandische Anbieter
an die Preisbedingungen im Inland anpassen,
zum anderen ist das Preissetzungsverhalten der
auslandischen Anbieter von den Bedingungen
in ihren eigenen Landern beeinflusst, die selbst
wieder von den anderen Landern abhangen.
Im Ubrigen kann das Ausland auch Gber andere
Kanale — wie Uber Zu- und Abwanderungen —
die inlandische Situation und damit die heimi-
sche Inflation beeinflussen. Uberzeugender, als
nur auf die Importpreise abzustellen, ist des-
halb der Versuch, die verschiedenen globalen
Einflussfaktoren zu identifizieren und deren Be-
deutung flr die heimische Preisentwicklung zu
ermitteln. Die Erlduterungen auf Seite 71f. stel-
len diesen Ansatz dar. Die entsprechenden Er-
gebnisse (fur den Vorkrisenzeitraum) deuten
darauf hin, dass sich der Einfluss der heimi-
schen Produktionslicken auf die inlandischen
Teuerungsraten in der Tat im Zeitablauf abge-
schwacht hat. Zudem zeigt sich, dass die inlan-
dischen Preisanderungsraten in den letzten drei
Jahrzehnten stark durch globale Faktoren be-
einflusst worden sind. Insbesondere gemein-
same Trends in den Entwicklungen auf den
Arbeitsmarkten und der Produktivitat, Import-
preisinflation, der internationale Wettbewerb
und globale Zinsentwicklungen spielten danach
eine wichtige Rolle. Dies fUhrte nicht zuletzt zu
einer merklichen Synchronisierung der Infla-
tionsraten weltweit.

4 Fur eine ausfuhrliche Darstellung der Lohndynamiken im
Euro-Raum vgl.: EZB, Wage dynamics in Europe, Final re-
port of the wage dynamics network, Dezember 2009.
5Vgl.: S. Gilchrist u.a., Inflation dynamics during the finan-
cial crisis, mimeo.

6 Vgl. z.B.: IWF, World Economic Outlook, April 2013.
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Zur globalen Dimension der Inflation

Eine neuere Studie aus der Bundesbank”
beschaftigt sich mit dem Ausmafs des
Gleichlaufs zwischen den Inflationsraten
von 24 OECD-Landern und den wichtigsten
globalen (und landerspezifischen) Bestim-
mungsfaktoren im Zeitraum vom dritten
Quartal 1980 bis zum ersten Quartal 2007.
Die Analyse basiert auf einem dynamischen
Mehrlandermodell der Phillips-Kurve in re-
duzierter Form. Die wichtigsten Bestim-
mungsfaktoren der inlandischen Inflation
im Grundmodell sind die Produktionslicke
und die Lohnstlickkosten. Zerlegt werden
diese Variablen in gemeinsame Komponen-
ten (also die Teile der Variablen, die von glo-
balen oder landerspezifischen Faktoren, de-
ren Bewegungen binnen eines Quartals an
andere Lander weitergegeben werden, ge-
trieben wiirden) sowie landerspezifische
Faktoren (Anderungen, die nicht innerhalb
eines Quartals an andere Lander weiterge-
geben werden). Die Komponenten gehen
als separate Regressoren in das Modell ein.
Der Ansatz lasst also die Beeinflussung der
inlandischen Inflation durch globale Fakto-
ren Uber deren Auswirkungen auf die inlan-
dischen Nachfrage- und Angebotsbedin-
gungen zu. Aulserdem werden die Import-
preisinflation und die vergangene Inflations-
entwicklung im Grundmodell als Regresso-
ren verwendet. Das Grundmodell hat somit
die Form
4
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mit Ap,, als (vierteljahrliche) Differenz des
logarithmierten Verbraucherpreisindexes
(VPI) des Landes 7. Der Index i bezeichnet

im Weiteren die landerspezifischen (oder

idiosynkratischen), der Index ¢ die gemein-
samen Komponenten. Die Inflation wird auf
die vergangene Inflation, die Importpreis-
inflation von Rohstoffen (Aime,,) die Infla-
tion der sonstigen Importpreise (Aimnc,),
die landerspezifischen und die gemein-
samen Komponenten der Produktionsltcke
— als mit dem Hodrick-Prescott-Filter er-
mittelte Trendabweichung des realen BIP —
(yi¥ und y%) und die entsprechenden Kom-
ponenten der Differenzen der logarithmier-
ten Lohnstlckkosten (Awlci und Aulcs)
regressiert. Die gemeinsamen und idio-
synkratischen Komponenten der Produk-
tionslicke und der Lohnstuckkosten wer-
den mithilfe eines Faktormodells mit zwei
Faktoren geschatzt. Anhand eines SUR-
Schatzers (,Seemingly Unrelated Regres-
sion”-Schatzers) wird das Modell als System
geschatzt.? Dabei werden magliche Kor-
relationen zwischen den Residualgrofsen
bertcksichtigt. Gleichzeitig konnen sich die
Koeffizienten aber in den einzelnen Landern
unterscheiden.

Um zu beurteilen, wie robust die Ergeb-
nisse des Grundmodells sind, und um zu
ergrinden, ob neben den Importpreisen
und den gemeinsamen Komponenten der
Produktionslicken und Lohnstuckkosten
noch andere globale Faktoren auf die in-
landische Inflation wirken, wird das Grund-
modell anschliefend um weitere (beob-
achtbare) globale Faktoren erweitert.
SchlieBlich ist anzumerken, dass sich die
Ergebnisse des (ruckblickenden) Grund-

1 Vgl.: S. Eickmeier und K. Pijnenburg (2013), The
global dimension of inflation — evidence from factor-
augmented Philips curves, Oxford Bulletin of Econom-
ics and Statistics, 75(1), S. 103-122.

2 Vgl.: A. Zellner (1962), An efficient method of esti-
mating seemingly unrelated regressions and tests for
aggregation bias, Journal of the American Statistical
Association, 57, S. 348—-368.
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modells kaum andern, wenn (umfrage-
basierte oder auf eigenen Inflationsprogno-
sen beruhende) Messgrof3en der Inflations-
erwartungen als zusatzliche Regressoren
verwendet werden.

Die Analyse (Grundmodell und erweiterte
Modellversionen) kommt zu drei wichtigen
Ergebnissen. Erstens weisen die Inflations-
raten international einen engen Gleichlauf
auf.? Der erste und der zweite globale Fak-
tor sind fUr 59% beziehungsweise 11% der
durchschnittlichen Variation der Teuerungs-
raten insgesamt Uber alle Lander hinweg
verantwortlich. Andere Faktoren spielen
eine untergeordnete Rolle.

Zweitens schlagt sich die gemeinsame
Komponente der Lohnstlckkosten deutlich
in der inlandischen Inflation nieder, was
maoglicherweise auf Entwicklungen im
Zusammenhang mit der Globalisierung zu-
rickzuftuhren ist — wie etwa Migrations-
strome, Produktionsverlagerungen, Struk-
turwandel vom gewerkschaftlich starker
organisierten verarbeitenden Gewerbe hin
zu Dienstleistungen, institutionelle Veran-
derungen an den Arbeitsmarkten (z.B. ge-
ringere Lohnindexierung) und dem allge-
meinen technischen Fortschritt.?

Die inlandische Inflation wird drittens durch
die Importpreisinflation (ohne Angebots-
schocks auf dem globalen RohdImarkt), den
Auslandswettbewerb und die globale Zins-
entwicklung beeinflusst. Andere globale
Variablen wie die globalen Nachfragebedin-
gungen, die Entwicklung des Olangebots
und die Wechselkurse sind entweder nicht
signifikant, oder ihre Auswirkungen auf die
Inflation sind nicht stabil.

Mit Blick auf die Beurteilung der Inflations-
entwicklung ist daher eine genaue Beob-
achtung der globalen Arbeitsmarkt- und
Produktivitatsentwicklung, der Importpreise

und der internationalen Zinsentwicklung
durch die politischen Entscheidungstrager
erforderlich.

Ferner wurde das Modell auch auf der
Basis rollierender Zeitfenster geschatzt. Der
Zusammenhang zwischen inlandischer In-
flation und (landerspezifischen sowie glo-
balen Komponenten der) Produktionslicke
scheint sich im Zeitverlauf generell abge-
schwacht zu haben, wenngleich die Ergeb-
nisse bis zu einem gewissen Grad von der
Grofse des Zeitfensters abhangig sind.

Es gilt zu beachten, dass die Analyse auf der
Grundlage einer traditionellen und nicht
einer mikrofundierten neukeynesianischen
Phillips-Kurve erfolgte. Wahrend die tra-
ditionelle neukeynesianische Phillips-Kurve
die Daten oftmals besser abbildet, ist die
strukturelle Interpretation der Ergebnisse
Der
Betrachtungszeitraum der Analyse endet

auf mikrofundierter Basis einfacher.

zudem vor der globalen Finanzkrise. Die
Zusammenhange haben sich maglicher-
weise verandert, und zusatzliche Faktoren
(wie etwa finanzielle Faktoren) konnten in
den vergangenen Jahren an Bedeutung
gewonnen haben, wie im Haupttext dieses
Aufsatzes ausgefuhrt.

3 Vgl. hierzu auch: M. Ciccarelli und B. Mojon (2010),
Global inflation, The Review of Economics and Statis-
tics, 92(3), S. 524—-535.

4 Die ,Mean-Group”-Schatzer der Koeffizienten aller
Lander und der Summen der Verzdégerungen (¢-Statis-
tik) aus dem Grundmodell sind: verzogerte Inflation:
0,41 (15,99), idiosynkratische und gemeinsame Kom-
ponenten der Produktionsliicke: 0,03 (2,59) und 0,07
(3,43), idiosynkratische und gemeinsame Komponen-
ten der Lohnstlckkosten: 0,12 (6,83) und 0,37 (12,61),
Importpreisanstieg bei Rohstoffen: 0,03 (6,20) und
Importpreisanstieg (ohne Rohstoffe): 0,10 (8,41).
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Die Rolle der Inflationserwar-
tungen und ihre Messung

Wie oben erwahnt, ist ein besonderes Merkmal
der neukeynesianischen Phillips-Kurve ihre Be-
tonung der Bedeutung der vorausschauenden
Inflationserwartungen fur die aktuellen Preise.
Unternehmen, die in Zukunft mit weitgehend
stabilen Preisen rechnen, haben auch aktuell
keinen Anlass, ihre Preise zu verandern. Da-
gegen veranlassen Erwartungen kunftiger
Preisanderungen die Unternehmen, die nur in
bestimmten Abstanden Preisanpassungen vor-
nehmen kénnen, schon heute entsprechend zu
reagieren.

Es ist deshalb fur die Geldpolitik von zentraler
Bedeutung, wie gut es ihr gelingt, die kiinftigen
Inflationserwartungen im gewdnschten Sinn zu
beeinflussen und auf Anderungen der Inflations-
erwartungen angemessen zu reagieren. Eine be-
sondere Herausforderung ist dabei allerdings die
Messung der Inflationserwartungen.

Kunftig erwartete Inflationsraten kann man auf
verschiedene Weisen zu messen versuchen. Ein
Ansatz besteht darin, entsprechende Umfragen
auszuwerten, ein anderer, sie aus Finanzmarkt-
preisen abzuleiten. Im Rahmen von Umfragen
kann direkt nach der erwarteten Inflation ge-
fragt werden. Die Ableitung der Inflationser-
wartungen aus Finanzmarktpreisen erfolgt Uber
Berechnungen, die auf bestimmten Annahmen
fuflsen, welche im Falle von Umfragen nicht ge-
troffen werden mussen. Andererseits kann bei
der Analyse von Finanzmarktpreisen davon aus-
gegangen werden, dass die Marktteilnehmer
aus Eigeninteresse versuchen, die zuklnftige
Inflation moglichst gut zu prognostizieren,
wahrend dies bei Umfrageteilnehmern nicht
notwendigerweise vorausgesetzt werden kann.
Zudem sind Finanzmarktpreise in einer weitaus
hoheren Frequenz verflgbar als Umfragewerte,
sodass sie aktuellere und detailliertere Infor-
mationen liefern koénnen.

Die Erwartungen hinsichtlich kinftiger Infla-
tionsentwicklungen werden in vielen Industrie-

Deutsche Bundesbank

landern und in verschiedenen Varianten erfragt.
Sie kénnen sich zum Beispiel auf unterschied-
liche Preisindizes beziehen, es kdnnen verschie-
dene Gruppen von Personen angesprochen
werden, oder es werden verschiedene Progno-
sehorizonte berucksichtigt. Verbreitete Indika-
toren flr die USA sind etwa der Blue Chip Sur-
vey oder der Survey of Professional Forecasters
(SPF). FUr den Euro-Raum gibt es mehrere Um-
fragen, die sich mit der erwarteten Inflation be-
fassen; dazu gehort unter anderem die Ver-
braucherbefragung der Europaischen Kommis-
sion oder die Expertenbefragung durch Con-
sensus Economics. Eine besondere Rolle spielt
der SPF, in dem die EZB verschiedene Finanz-
und andere Institute auch nach ihren Inflations-
erwartungen befragt.”

Im Unterschied zu vielen anderen Umfragen
wird hier nicht nur nach Punktprognosen ge-
fragt. Die Teilnehmer werden auch gebeten,
Aussagen Uber die Wahrscheinlichkeit verschie-
dener Inflationsentwicklungen zu treffen. Dazu
werden den Teilnehmern Intervalle vorgege-
ben, die eine Breite von %2 Prozentpunkt haben
und den Bereich von —1% bis 4% abdecken.
Fur jedes dieser Intervalle sollen die Teilnehmer
die Wahrscheinlichkeit angeben, mit der ihrer
Meinung nach die zuklnftige Inflationsrate im
jeweiligen Intervall liegen wird.® Auf diese
Weise erhalt man wichtige Informationen Uber
die Unsicherheit bezliglich der zukUnftig erwar-
teten Inflation. Zudem kann aus den Wahr-
scheinlichkeitsangaben auch die individuelle
erwartete Inflationsrate jedes Teilnehmers be-
rechnet werden.? Diese kann sich aus verschie-
denen Grlnden von der Punktprognose unter-
scheiden. Die Unterschiede sind jedoch in der
Regel eher gering. Sowohl die erwarteten Infla-

7 Die Homepage des Surveys findet sich unter
http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/
index.en.html.

8 AulBerdem wird auch nach den Wahrscheinlichkeiten von
Inflationsraten unter —1% und Uber 4% gefragt.

9 Dazu muss eine Annahme daruber getroffen werden, wie
die Wahrscheinlichkeit innerhalb eines Intervalls verteilt ist.
Im Folgenden wird angenommen, dass die gesamte Wahr-
scheinlichkeit auf den Mittelpunkt des Intervalls konzen-
triert ist. Andere Annahmen fihren meistens nur zu gering-
fligig anderen Ergebnissen.
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Wahrscheinlichkeitsverteilung fir
langfristige Inflationsraten im Euro-Raum
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tionsraten als auch die entsprechende Un-
sicherheit konnen wichtig sein, wenn man sich
ein Urteil dartber bilden will, wie fest verankert
Inflationserwartungen sind.

Wenn die Wahrscheinlichkeiten flr jedes Inter-
vall Uber alle Teilnehmer gemittelt werden, so
erhalt man die aggregierte Wahrscheinlich-
keitsverteilung flr die zuklnftige Inflation. Die
erwartete Inflationsrate, die sich aus der aggre-
gierten Wahrscheinlichkeitsverteilung ergibt,
entspricht dem Durchschnitt Uber alle individu-
ellen Inflationserwartungen. Die Unsicherheit
der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung
entspricht der Summe aus der Varianz der indi-
viduellen erwarteten Inflationsraten (als ein
Mals daflr, inwieweit die Meinung der Befrag-
ten divergiert) und aus der durchschnittlichen
individuellen Unsicherheit der Teilnehmer (als
ein Mafs dafur, wie unsicher jeder einzelne Be-
fragte ist).'® Als Unsicherheitsmafs dient hierbei
ebenfalls die Varianz. Eine geringe Unsicherheit
legt eine festere Verankerung der Inflations-
erwartungen nahe.

Der SPF der EZB wird vierteljahrlich durchgefuhrt.
Die Teilnehmer werden nach ihren Infla-
tionserwartungen flr verschiedene Prognoseho-
rizonte befragt. Der langste Prognosehorizont
betragt vier bis funf Jahre und enthalt somit
Informationen Uber die langfristigen Infla-

tionsraten, das heilst Uber die Jahresverande-
rungsraten des harmonisierten Verbraucher-
preisindexes in vier bis funf Jahren. Die aggre-
gierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fir die
langfristigen Inflationserwartungen der Umfrage
aus dem ersten Quartal 2014 zeigt im Vergleich
zu der vor der Verscharfung der Staatsschulden-
krise durchgefiihrten Umfrage aus dem vierten
Quartal 2009 eine nur leichte Verschiebung zu
niedrigeren Inflationsraten an (siehe nebenste-
hendes Schaubild). Realisationen im Bereich von
0,5% bis 1,5% gelten nun als geringflgig
wahrscheinlicher, wahrend die Wahrscheinlich-
keiten im Bereich von 1,5% bis 2,5% entspre-
chend abgenommen haben. Die erwartete Infla-
tionsrate hat sich damit nur minimal verringert.
Die Unsicherheit hat sich dagegen leicht erhoht.

Wie im Schaubild auf Seite 75 zu sehen ist,
weisen die Dynamik und auch das Niveau der
unterschiedlichen Mafse fur die langfristigen
Inflationserwartungen aus dem SPF fUr den
Euro-Raum im Zeitverlauf keine grofseren
Unterschiede auf. Mit wenigen Ausnahmen lie-
gen die durchschnittliche Punktprognose und
der durchschnittliche Erwartungswert in einem
Bereich, der mit der Definition von Preisstabili-
tat seitens des Eurosystems im Einklang steht,
also bei knapp unter 2%. In den letzten beiden
Quartalen sind die langfristigen Inflationser-
wartungen zwar etwas gesunken, sie lagen
aber immer noch bei circa 1,9%.

In Bezug auf die Unsicherheit Uber die langfris-
tige Inflationsentwicklung, deren zeitlicher Ver-
lauf im Schaubild auf Seite 75 dargestellt ist,
zeigt sich, dass die Inflationserwartungen nur
eine recht geringe Streuung aufweisen. Das
heilst, dass nicht nur der durchschnittliche Er-
wartungswert meistens knapp unter 2% liegt,
sondern dass sich auch die individuellen Erwar-
tungswerte sehr haufig in der Nahe dieses Be-
reichs befinden. Die Unsicherheit der aggre-
gierten Wahrscheinlichkeitsverteilung speist

10 Vgl.: K. F. Wallis (2005), Combining density and interval
forecasts: A modest proposal, Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 67, Supplement, S. 983-994.
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sich daher hauptsachlich aus der individuellen
Unsicherheit der Umfrageteilnehmer. Die Um-
frageteilnehmer messen in der langen Frist
einer Inflationsrate von knapp unter 2% zwar
meistens die grofSte Wahrscheinlichkeit bei, sie
halten allerdings auch Werte, die relativ weit
darunter oder darUber liegen fUr nicht allzu un-
wahrscheinlich.

Die individuelle Unsicherheit verzeichnete einen
recht starken Anstieg im Zeitraum vom dritten
Quartal 2009 zum zweiten Quartal 2010, in
dem es zu einer Verscharfung der Staatsschul-
denkrise kam. Seitdem verharrt die individuelle
Unsicherheit in etwa auf dem damals erreich-
ten Niveau. Diese Entwicklung Ubertragt sich
auf die Unsicherheit, die sich fur die aggre-
gierte Wahrscheinlichkeitsverteilung ergibt.

Erwartungen Uber klnftige Inflationsraten las-
sen sich auch aus Preisen von Finanzmarktins-
trumenten ableiten. So sind inflationsindexierte
Anleihen und Inflations-Swaps so gestaltet,
dass sie Anleger ex post fur Inflationsraten, die
wahrend der Laufzeit realisiert werden, kom-
pensieren. Die Marktteilnehmer mussen des-
halb bei Vertragsabschluss eine Erwartung Uber
die kinftige Inflationsrate bilden, da ihr Zah-
lungsstrom und damit der Preis des Instruments
davon abhangen. Bei der Ableitung von Infla-
tionserwartungen sind zusatzliche Pramien auf-
grund des Kontrahenten-Ausfallrisikos oder der
unterschiedlichen Liquiditat der gehandelten
Produkte zu berlcksichtigen. Bei einem Infla-
tions-Swap vereinbaren die Kontrahenten,
vorab fixierte, feste Zahlungen gegen variable
Zahlungen zu tauschen. Die variable Zahlung
ist dabei an die Inflation wahrend der Laufzeit
gekoppelt. Demgegenutber werden aus Anlei-
hen Inflationserwartungen Uber die Differenz
der Renditen laufzeitgleicher Papiere ohne und
mit Inflationskompensation abgeleitet. Man
bezeichnet die abgeleiteten Werte als Break-
even-Inflationsraten (BEIR), da in diesem Punkt
die Realrendite zuzuglich der erwarteten Infla-
tionsraten und maoglicher Pramien genau mit
der Nominalrendite Ubereinstimmt. Im Folgen-
den werden jeweils die Erwartungen in funf

Deutsche Bundesbank

Erwartungen und Unsicherheit tiber
langfristige Inflationsraten im
Euro-Raum”
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Jahren betrachtet, die sich auf die Entwicklung
der nachsten finf Jahre beziehen. Man spricht
in diesem Zusammenhang auch von der im-
pliziten funfjahrigen Termin-Inflationserwar-
tung in funf Jahren (Termin-BEIR). Auf diese
Grofse wird deshalb abgestellt, weil kurzfristige
Schocks weniger auf sie durchwirken. Im Ver-
lauf der letzten drei Jahre bewegte sich die im
Interbankenhandel getauschte Termin-BEIR aus
Inflationsswaps um 2,2% pro Jahr, wahrend die
aus Staatsanleiherenditen hoher Bonitat be-
rechnete laufzeitgleiche Termin-BEIR im Krisen-
verlauf starker schwankte und derzeit bei
knapp 2,0% liegt, wie in dem Schaubild auf
Seite 77 zu sehen ist.""

11 Nominalanleihen hochster Bonitat — insbesondere Bun-
desanleihen — werden in Krisenzeiten immer wieder als
sichere und liquide Anlagemdglichkeit verstarkt nachge-
fragt. Dies hat Auswirkungen auf ihre Rendite und damit
auf die abgeleitete BEIR. Inflationsindexierte deutsche
Staatsanleihen sind dagegen aufgrund ihres geringeren
umlaufenden Volumens und der geringen Anzahl der Emis-
sionen weniger liquide und werden in Hochkrisenphasen
relativ zu Nominalanleihen nicht verstarkt nachgefragt.
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Eine zusatzliche Mdoglichkeit, Inflationserwar-
tungen abzuleiten, bieten Inflationsoptionen.
Sie ermoglichen es, Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen zu schatzen und damit also neben dem
Erwartungswert auch die Varianz oder die
Schiefe zu bestimmen. Eine Inflationsoption
gibt dabei dem Halter das Recht auf eine Kom-
pensationszahlung, falls die realisierte Infla-
tionsrate Uber (Cap) oder unter (Floor) einem
bei Vertragsabschluss vereinbarten Schwellen-
wert fUr die Inflationsrate liegt. Dabei ist es
marktUblich, die Schwellenwerte fur die Infla-
tionsrate in Schritten von 50 Basispunkten fest-
zulegen. Aus mehreren Inflationsoptionen mit
unterschiedlichen Schwellenwerten kann dann
eine sogenannte risikoneutrale Wahrscheinlich-
keitsverteilung Uber die erwartete Inflation ab-
geleitet werden. Denn unter der Annahme
risikoneutraler Anleger entspricht der Wert
einer Option gerade dem zum risikofreien Zins-
satz diskontierten Gegenwartswert der erwar-
teten, an die kinftige Inflation gekoppelten
Auszahlungen an den Inhaber der Option. Die
Verteilung der einzelnen Eintrittswahrschein-
lichkeiten zu zwei Zeitpunkten zeigt das Schau-
bild auf Seite 77.1? Zu Beginn der Verflgbarkeit
der Inflationsoptionsdaten im Herbst 2009 er-
warteten die meisten Marktteilnehmer noch
Inflationsraten zwischen 1% und 2% fir die
nachsten funf Jahre. Die Wahrscheinlichkeits-
masse fur das Eintreffen von Inflationsraten
zwischen 1% und 2% hat im Vergleich dazu im
April 2014 abgenommen. Jetzt erwarten nach
dieser Methode mehr Marktteilnehmer Infla-
tionsraten zwischen 0% und 1% fur die nachs-
ten fUnf Jahre. Wie schon beim SPF zu beob-
achten, hat sich die Verteilung insgesamt nach
links verschoben. Zudem scheinen die Markt-
teilnehmer das Szenario einer Deflation fur
etwas wahrscheinlicher zu halten. Allerdings
wird durch die Annahme der Risikoneutralitat
die Eintrittswahrscheinlichkeit von Randereig-
nissen Uberschatzt, sodass die tatsachlich er-
wartete Wahrscheinlichkeit fur deflationare
Szenarien deutlich geringer sein durfte.'® Die
im Zeitablauf stabilere Wahrscheinlichkeitsver-
teilung erwarteter Inflationsraten Uber den lan-
geren Zeithorizont von zehn Jahren legt aufSer-

dem nahe, dass niedrigere Inflationsraten im
Wesentlichen flr die Frist der nachsten flnf
Jahre erwartet werden."®

Insgesamt kann man daher feststellen, dass ins-
besondere die langfristigen Inflationserwartun-
gen Uber die gesamte Krise hinweg und bis
zum aktuellen Rand sehr stabil geblieben sind.
Dies durfte ein wichtiger Grund dafur gewesen
sein, warum auch die tatsachlichen Preisande-
rungsraten im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt
sich weniger verandert haben, als man von der
Entwicklung der Produktionslicken oder der
Arbeitslosenquoten hatte erwarten konnen.

Die beobachtete Verankerung der Inflationser-
wartungen trotz beachtlicher Herausforderun-
gen werden vielfach mit einem klaren, auf
Preisstabilitat ausgerichteten geldpolitischen
Mandat, der groferen Unabhdngigkeit der
Notenbanken und ihren klaren, transparenten
geldpolitischen Strategien in Zusammenhang
gebracht. Die Transparenz der Strategie hilft
dabei den Marktteilnehmern, die Determinan-
ten und Konsequenzen geldpolitischen Han-
delns abzuschatzen. Umgekehrt fuhrt die Trans-
parenz zur Selbstbindung der Notenbanken an
ihre Ziele: Der Versuch, von ihren angekindig-
ten Zielen abzuweichen, wurde unter diesen
Umstanden zu Gegenreaktionen der Marktteil-
nehmer fuhren und damit den Erfolg ent-
sprechender Versuche von vornherein infrage
stellen.™

12 Eine Darstellung der Wahrscheinlichkeitsverteilung fir
das Eintreffen erwarteter Inflationsraten findet sich auch in:
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2012,
S. 471.

13 Dagegen werden beim SPF der EZB Randwahrschein-
lichkeiten eher unterschatzt, da die Umfrageteilnehmer
dazu tendieren, in Intervallen mit einer nur geringen Wahr-
scheinlichkeit eine Wahrscheinlichkeit von null anzugeben.
14 Eine Ableitung einer Terminrate analog zu den in-
flationsindexierten Anleihen und den Inflationsswaps ist
wegen der fehlenden Eindeutigkeit der Bestimmung einer
Dichteverteilung von flinf bis zehn Jahren nicht moglich.
15 Ein Beispiel ware der Versuch, hohere Inflationsziele zu
realisieren, um den Realwert der Staatsverschuldung zu
senken. Wie die Marktteilnehmer lernen koénnen, eine
solche Strategie zu durchschauen und dann entsprechend
mit Zinsaufschlagen reagieren zeigen z.B. M. U. Krause und
S. Moyen, Public debt and changing inflation targets, Dis-
kussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 06/2013.
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Die tiefe und lang anhaltende Wirtschaftskrise
seit dem Jahr 2008 hat allerdings die Wirt-
schaftspolitik zu in vieler Hinsicht ungewohn-
ten Mafsnahmen veranlasst. Deren langfristige
Konsequenzen sind fur alle Beteiligten nicht
einfach abzuschatzen. In den Industrielandern
sind die Staatsschulden stark und anhaltend
angestiegen. Dies hat in der offentlichen Dis-
kussion zum Teil Beflrchtungen geweckt, dass
damit in der Zukunft steigende Inflationsraten
verbunden sein kénnten. In der Tat gibt es
theoretische Uberlegungen, die einen solchen
Zusammenhang nahelegen. Auch gibt es in his-
torischer Betrachtung haufig Phasen, in denen
hohe Staatsschulden und hohe Inflationsraten
miteinander einhergingen. Andererseits gibt es
auch Gegenbeispiele: In Japan ist etwa die
Staatsverschuldung seit 1994 von 80% des
Bruttoinlandsprodukts auf Uber 200% im Jahr
2012 gestiegen, wahrend das Preisniveau im
selben Zeitraum sogar leicht gefallen ist. Offen-
bar sind die Zusammenhadnge zwischen Staats-
verschuldung und Inflation komplexer. In den
Erlauterungen auf Seite 78 ff. werden einige
theoretische Uberlegungen erlautert und fur
den Fall der USA dargestellt, wie seit Beginn
des 20. Jahrhunderts der Zusammenhang zwi-
schen Staatsverschuldung und Inflation war.
Danach spricht Vieles daflr, dass das Vertrauen
in eine unabhangige und stabilitatsbewusste
Notenbank eine wichtige, wenn auch nicht
hinreichende Voraussetzung daflr ist, dass von
hohen Staatsdefiziten keine unglnstigen Aus-
wirkungen auf die Inflationserwartungen aus-
gehen, weil dadurch die 6ffentlichen Haushalte
eher gezwungen werden, in der Zukunft selbst
fur Konsolidierung zu sorgen.

B Schlussfolgerungen

Die weltweite wirtschaftliche Krise der letzten
Jahre hat die Geldpolitik vor erhebliche Heraus-
forderungen gestellt. Nur in der weiter zurtck-
liegenden Vergangenheit gab es ahnliche Pro-
bleme, sodass es nicht einfach ist, die Lehren
von damals auf heute zu Ubertragen. Es hat
sich aber gezeigt, dass der Schock, der zu-
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Quellen: BGC Partners, Bloomberg, EuroMTS und eigene Be-
rechnungen. 1 Ohne Tabakwaren. 2 Abgeleitet aus dem festen
Zins von Inflationsswaps, der gegen die jéhrlichen realisierten
Inflationsraten der néchsten finf bzw. zehn Jahre getauscht
wird. 3 Abgeleitet aus getrennt geschatzten und anschlieSend
mit BIP-Gewichten aggregierten Zinsstrukturkurven aus deut-
schen und franzésischen inflationsindexierten und laufzeitglei-
chen Nominalanleihen. 4 Basierend auf Inflationsoptionen. Zur
Ableitung und Interpretation der Wahrscheinlichkeitsverteilung
siehe: D. Breeden und R. Litzenberger (1978), Prices of state-
contingent claims implicit in option prices, Journal of Business,
Band 51, S. 621 ff. und T. Smith (2012), Option-implied proba-
bility distribution for future inflation, Bank of England, Quarter-
ly Bulletin 2012Q3, S.224 ff. Fur Austbungspreise unter-
halb/oberhalb der dargestellten Werte liegen keine Daten vor.
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Zum langfristigen Zusammenhang zwischen 6ffentlichen
Defiziten und Inflation in verschiedenen 6konomischen

Modellen

Dass hohe Budgetdefizite der 6ffentlichen
Hand mittel- oder langfristig zu hoherer
Inflation fuhren kdnnen, ist in der volkswirt-
schaftlichen Forschung anhand verschiede-
ner theoretischer Modelle gezeigt worden.”
Die entsprechenden Forschungsarbeiten
eint die Idee, dass nicht 6ffentliche Defizite
fur sich genommen, sondern die Interaktion
von Fiskal- und Geldpolitik entscheidend
dafur sind, ob 6ffentliche Defizite inflationar
wirken.

Die den diesbezliglichen Modellen zu-
grunde liegende Vorstellung kann mithilfe
der folgenden vereinfachten Budgetrestrik-
tion des Staates illustriert werden

B o0
2t _ i g )
P, j;oﬁ t <8t+J +

wobei B, die nominalen ausstehenden
Staatsschulden sind, P, das heutige Preis-
niveau ist, s, fur die (realen) staatlichen Pri-
marUberschisse? steht, AM, die Seigno-
rage bezeichnet, das heifst den Ertrag, den
der Staat durch die Ausgabe von Geld er-
zielt, und 3 den Diskontfaktor reprasentiert.
Die Gleichung besagt, dass der reale Wert
der ausstehenden Schulden dem Barwert
der erwarteten Nettoeinnahmen des Staa-
tes entsprechen muss. Bei diesen Uberle-
gungen wird ausgeschlossen, dass der Staat
seine Schulden nicht zurtckzahlt, weil er
insolvent wird. In einem konventionellen
Regime, in dem die Geldpolitik die Inflation
kontrolliert (und damit die Seignorage de-
terminiert wird), muss die Fiskalpolitik daftr
Sorge tragen, dass der reale Schuldenstand
durch zukunftige Primartberschisse s, sta-
bilisiert wird. Dies kann entweder durch
hohere Steuern oder geringere Staatsausga-
ben in der Zukunft erfolgen. In diesem Fall
spricht man von geldpolitischer Dominanz.
Wenn jedoch die Fiskalpolitik nicht Willens
oder in der Lage sein sollte, die notwen-
digen zukUnftigen Primartberschisse zu er-

AMyy; >
Py )

zielen — oder die Wirtschaftssubjekte dies
nicht erwarten — spricht man von einem
Regime fiskalischer Dominanz, sofern die
Geldpolitik die staatliche Solvenz absichert.
Fiskalische Dominanz wird in verschiedenen
Modellen unterschiedlich — abhangig von
der Annahme, auf welchem Markt das
Preisniveau bestimmt wird — abgebildet.
Wird das Preisniveau nur auf dem Geld-
markt festgelegt, bestimmt die Geldpolitik
letztlich das Preisniveau und die Inflation.
Entscheidet sich die Fiskalpolitik weiterhin
negative Primarsalden zu generieren, mus-
sen Ausgaben durch zusatzliche Schulden
finanziert werden. Wenn zunachst weder
Geld- noch Fiskalpolitik einlenken, wachsen
die Schulden schneller als die Volkswirt-
schaft, sodass — bei Ausschluss eines Staats-
bankrotts — die Geldpolitik langfristig doch
hohere Seignorage-Gewinne generieren
muss. Dies bedeutet letztlich eine héhere
Inflation in der Zukunft und, weil die Wirt-
schaftssubjekte dies wissen, auch heute
schon hohere Inflationserwartungen. Wird
das Preisniveau nicht notwendigerweise auf
dem Geldmarkt bestimmt, passt sich das
heutige Preisniveau bei gegebenen zukinf-
tigen Primarsalden und Seignorage-Gewin-
nen so an, dass der heutige reale Schulden-
stand durch die zukunftigen realen Primar-
salden und Seignorage-Gewinne gedeckt
ist. So kann man sich beispielsweise vorstel-
len, dass die Inflation steigt, weil die Besit-
zer nominaler staatlicher Schuldtitel ihre
Ausgaben erhohen, weil sie sich reicher
fuhlen, ohne dass dem dampfende Effekte

1 Vgl.: E. Leeper (1991), Equilibria under ,active’ and
,passive’ monetary and fiscal policies, Journal of Mon-
etary Economics, 27(1), S. 129-147; T. Sargent und
N. Wallace (1981), Some unpleasant monetarist arith-
metic, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review, 5, 1-17; C. Sims (1994), A simple model for
study of the determination of the price level and the
interaction of monetary and fiscal policy, Economic
Theory, 4(3), S. 381-399.

2 Die PrimarUberschusse sind definiert als Einnahmen
abzuglich der Ausgaben, wobei weder Zinsausgaben
noch Seignorage-Einnahmen berdcksichtigt werden.



derer gegenuUberstehen, die kunftig hohere
Steuern zahlen mussen. Dieses zweite Sze-
nario wird in der Literatur auch als ,fiska-
lische Theorie des Preisniveaus” bezeich-
net.3

Ungeachtet der Ausgestaltung ist im Rah-
men dieser Modelle die Interaktion von
Geld- und Fiskalpolitik entscheidend fur die
Preisstabilitat. Letztendlich ist hier eine
solide Fiskalpolitik Grundvoraussetzung da-
fur, dass die Geldpolitik ihre Aufgabe der
Sicherung der Preisstabilitat erflllen kann.
Im Umkehrschluss geht daraus hervor, dass
die Geldpolitik in einem Regime fiskalischer
Dominanz ihrer Moglichkeiten beraubt ist,
die Inflation zu kontrollieren. Unter diesen
Umstanden gehen langfristig hdhere 6ffent-
liche Defizite mit hoherer Inflation einher.

Allerdings werden die Modellergebnisse
durchaus kontrovers diskutiert, und es fin-
det eine intensive wissenschaftliche Dis-
kussion darUber statt, inwieweit die Aus-
sagen in der Wirklichkeit bestehen. Wah-
rend der Zusammenhang zwischen 6ffent-
lichen Defiziten und Inflation flr entwickelte
Volkswirtschaften umstritten ist, gibt es fur
Schwellenlander — flr die eine durchweg
hohere Inflation beobachtet wird — bereits
empirische Untersuchungen, deren Ergeb-
nisse einen positiven Einfluss von Defiziten
auf Inflation und Inflationserwartungen zei-
gen.®

Vor diesem Hintergrund untersucht eine
neuere Studie® den langfristigen Zusam-
menhang zwischen 6ffentlichen Defiziten
und Inflation in den USA fur einen ver-
gleichsweise langen Zeitraum von 1900 bis
2011 und legt das Augenmerk vor allem auf
eine potenzielle Variation dieses Zusam-
menhanges Uber die Zeit. Dazu wird ein
vektorautoregressives Modell mit zeitvariie-
renden Parametern und stochastischer Vo-
latilitat geschatzt. Konkret untersucht die
Studie den Zusammenhang zwischen Infla-
tion und dem Verhaltnis von Primardefiziten
zu Staatsschulden.® Das Verhaltnis von Pri-
mardefiziten zu Staatsschulden lasst sich
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zum einen direkt interpretieren als Ande-
rung der ausstehenden Verbindlichkeiten
des Staates gegenuber den Glaubigern.
Zum anderen ist dieses Verhaltnis langfristig
vor allem durch die Fiskalpolitik selbst be-
einflusst. Neben diesen Variablen enthalt
das Modell das Geldmengenwachstum, das
reale Wirtschaftswachstum und einen kurz-
fristigen Zins, um etwaige Interaktionen mit
diesen Variablen zu berlcksichtigen. Der
zeitvariierende langfristige Zusammenhang
zwischen dem Verhaltnis von Primardefi-
ziten zu Staatsschulden und Inflation wird
im Anschluss an die Schatzung mithilfe
einer Spektralanalyse berechnet. Das zen-
trale Ergebnis ist als durchgehend schwarze
Linie im Schaubild auf Seite 80 dargestellt.

Dieses Ergebnis verdeutlicht, dass mit Aus-
nahme einer kurzen Episode nach dem
1. Weltkrieg sowie um die Zeit der grofsen
Depression der langfristige Zusammenhang
zwischen beiden Variablen bis etwa 1980
klar positiv war. DarUber hinaus ist zu er-
kennen, dass der langfristige Zusammen-
hang in der ersten Halfte des letzten Jahr-
hunderts keinen eindeutigen Trend aufwies,
wahrend er nach dem 2. Weltkrieg zunachst
tendenziell gestiegen ist. Der langfristige
Zusammenhang zwischen 6ffentlichen Defi-
ziten und Inflation ist nach 1979 abrupt zu-
rickgegangen und von da an bisher insig-
nifikant verschieden von null geblieben. Zu-
dem ist interessant, dass die starksten lang-
fristigen Zusammenhange zwischen beiden
Variablen in der Zeit von Mitte der sechziger
bis Ende der siebziger Jahre gemessen wer-

3 Vgl.: C. Sims (1994), A simple model for study of the
determination of the price level and the interaction of
monetary and fiscal policy, a.a.O.

4 Vgl.: L. Catao und M. Terrones (2005), Fiscal deficits
and inflation, Journal of Monetary Economics, 52(3),
S. 529-54.

5 Vgl.: M. Kliem, A. Kriwoluzky und S. Sarferaz (2014),
On the low-frequency relationship between public
deficits and inflation, mimeo. Revidierte Version von
M. Kliem, A. Kriwoluzky und S. Sarferaz, On the low-
frequency relationship between public deficits and in-
flation, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
Nr. 12/2013.

6 Vgl.: C. Sims (2011), Stepping on a rake: The role of
fiscal policy in the inflation of the 1970s, European
Economic Review, 55,(1), S. 48-56.
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Langfristiger Zusammenhang zwischen éffentlichen Defiziten und Inflation in den USA”
vierteljghrlich

Elastizitat
Bei Annahme einer tber die Zeit variierenden Reaktion der Volkswirtschaft
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* Der langfristige Zusammenhang ist die Elastizitat des langfristigen Trends der Inflation in Bezug auf Anderungen des langfristigen
Trends des Verhaltnisses von Primérdefiziten zu Staatsschulden in einem Modell mit zeitlich variierenden Koeffizienten. Zur Zerlegung ei-
ner solchen Elastizitat in strukturelle Schocks siehe: L. Gambetti und J. Gali (2009), On the Sources of the Great Moderation, American

Economic Journal: Macroeconomics, 1, S. 26-57.
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den, also in einer Zeit, als die Defizite nicht
aulsergewohnlich hoch waren.

Um diese Beobachtungen besser zu verste-
hen, wird eine historische Zerlegung des
langfristigen Zusammenhangs zwischen
offentlichen Defiziten und Inflation vorge-
nommen. Unter der Annahme einer soge-
nannten rekursiven Identifikation berech-
nen die Autoren, welche strukturellen exo-
genen Schocks dieses Ergebnis treiben. Die
grauen Flachen im oben stehenden Schau-
bild verdeutlichen, dass insbesondere die
Geldpolitik fir den GrofSteil des Anstiegs
zwischen 1960 und 1980 verantwortlich
war. Zu diesem Ergebnis passt, dass die
amerikanische Geldpolitik dieser Zeit haufig
als nicht unabhangig von der Fiskalpolitik
beschrieben wird.” Diese Unabhangigkeit
wurde erst an der Wende von den siebziger
zu den achtziger Jahren wieder hergestellt.
Die Berufung Paul Volckers gilt allgemein als
Wendepunkt in der amerikanischen Geld-
politik.®

Damit liegt die Vermutung nahe, dass eine
Anderung der Geldpolitik maRgeblich zum
Entstehen wie auch zum Zusammenbruch
des langfristigen Zusammenhangs zwi-
schen offentlichen Defiziten und Inflation
beigetragen hat. Um auszuschliefsen, dass
beide Ereignisse nur aufgrund von spezifi-
schen Schocks der siebziger Jahre aufgetre-
ten sind — zum Beispiel aufgrund der OI-
preisschocks oder des Zusammenbruchs
des Bretton-Woods-Wahrungssystems —
fuhrt die Studie kontrafaktische Analysen
durch. Bei einer solchen Analyse wird
unterstellt, dass die endogene Reaktion des
O0konomischen Modells auf strukturelle
exogene Schocks Uber den gesamten Zeit-
raum konstant geblieben ist und sich nur
die strukturellen Schocks Uber den Zeitver-
lauf geandert haben. Das oben stehende
Schaubild illustriert beispielhaft, wie der

7 Vgl.: Meltzer (2010), A history of the Federal Reserve,
University of Chicago Press.

8 Vgl.: Meltzer (2010), A history of the Federal Reserve,
a.a.0.



langfristige Zusammenhang zwischen of-
fentlichen Defiziten und Inflation gewesen
ware, wenn die Volkswirtschaft Uber den
gesamten Zeitraum auf strukturelle Schocks
so reagiert hatte wie im Jahr 1995. Das Er-
gebnis der Analyse verdeutlicht, dass das
Verschwinden des langfristigen Zusammen-
hangs zwischen &ffentlichen Defiziten und
Inflation nach 1980 in der Tat auf eine
Anderung der amerikanischen Geldpolitik
und ihrer Interaktion mit der Fiskalpolitik
zurtckzuflhren ist. Unabhangig von den
strukturellen Schocks vor 1980 ware kein
langfristiger Zusammenhang zwischen den
Variablen feststellbar, wenn die Geldpolitik
der achtziger und neunziger Jahre schon
vor 1980 gegolten hatte. Zudem wird in
der Studie gezeigt, dass eine Interaktion
von Geld- und Fiskalpolitik, wie sie in den
siebziger Jahren beobachtbar war, auch
heute einen langfristigen Zusammenhang
zwischen den Variablen sichtbar machen
wurde.

nachst von Problemen auf Einzelmarkten aus-
ging und dann auf das Finanzsystem Ubergriff,
in Verbindung mit weiteren Schwachstellen,
die dadurch offengelegt wurden, die Realwirt-
schaft erheblich belastete. Die Krise hat die
Aufgaben der Notenbanken auch dadurch er-
schwert, dass die Beziehungen zwischen Infla-
tion und Orientierungsmarken wie der Produk-
tionsllcke oder der natlrlichen Arbeitslosen-
quote sich verandert haben oder noch unsiche-
rer geworden sind. Das hat auch die Kommuni-
kation mit der Offentlichkeit komplizierter
gemacht. Hinzu kam, dass die Notenbanken
zum Teil neue Instrumente einsetzten, weil die
traditionelle Zinspolitik an ihre Grenzen stiels.
Deren Wirkungsweise ist jedoch noch vielfach
unerprobt. Vor diesem Hintergrund ist es be-
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Insgesamt zeigen die empirischen Ergeb-
nisse fur die USA, dass hier die Interaktion
von Geld- und Fiskalpolitik mafsgeblich fur
den langfristigen Zusammenhang zwischen
Inflation und Staatsdefiziten ist. Dabei lasst
sich grundsatzlich festhalten, dass stabile
und tragfahige Staatsfinanzen eine wichtige
Basis einer stabilitatsorientierten Geldpolitik
sind. Diese kommt regelmalSig dann unter
Druck, ihr Stabilitatsziel hintenanzustellen,
wenn die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen
zunehmend als gefahrdet eingeschatzt
wird. Dies kann zu einem unerwunschten
Anstieg der Inflationserwartungen flhren,
was die Geldpolitik zusatzlich erschwert. Da
weder eine hohe Inflation zur Sicherung der
Staatssolvenz noch eine staatliche Insolvenz
ein wulnschenswertes gesamtwirtschaft-
liches Ergebnis darstellen, ist eine nachhal-
tige Finanzpolitik, die auf tragfahige Staats-
finanzen ausgerichtet ist, eine wesentliche
Grundlage einer anhaltend positiven Wirt-
schaftsentwicklung.

achtlich, dass die Preisanderungsraten nicht
gravierender von ihren Zielraten abwichen. Vie-
les spricht daflr, dass die Zentralbanken mit
ihren stabilitatsorientierten Politiken der Ver-
gangenheit hinreichend Glaubwurdigkeit ge-
wonnen haben und damit die Verankerung der
Inflationserwartungen gelungen ist, was dann
seinerseits geholfen hat, die Abweichungen
der tatsachlichen Inflationsraten vom Zielwert
in Grenzen zu halten. Diese Glaubwurdigkeit
beruht nicht zuletzt auf den erzielten Erfolgen
bei der Gewahrleistung von Preisstabilitat und
auf einem institutionellen Rahmen, der es den
Zentralbanken erlaubt, ihre Stabilitatspolitik un-
eingeschrankt zu verfolgen. Auch in Zukunft
wird es entscheidend darauf ankommen, dass
diese Glaubwaurdigkeit erhalten bleibt.
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