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Wie Uneinigkeitin den Inflationserwartungen die

Transmission der Geldpolitik beeinflussen kann
von Elisabeth Falck, Mathias Hoffmann und Patrick Hdrtgen

Fuhrt eine weniger expansive Geldpolitik, beispielsweise eine Zinserh6hung, zu einem
Rickgang der Inflation und Inflationserwartungen? Viele empirische und theore-
tische Arbeiten bejahen diese Frage. Eine neue Studie zeigt jedoch, dass weniger
expansive Geldpolitik in Zeiten grofSer Uneinigkeit in den Inflationserwartungen zu
steigender Inflation und wachsenden Inflationserwartungen fiihren kann.

In der traditionellen 6konomischen Theorie flhrt eine Zinser- Unternehmen vollstandige Information Uber die Schocks, die
hoéhung der Zentralbank zu einem Ruckgang der gesamtwirt-  die Volkswirtschaft antreiben. Neue Forschung (z.B. Melosi
schaftlichen Nachfrage und Inflation, da sie Sparen attraktiver ~ (2017)) zeigt jedoch, dass ein zusatzlicher Transmissionskanal
macht und der resultierende Nachfragertickgang Unternehmen  auftreten kann, wenn Unternehmen nur unvollstandige
veranlasst, ihre Preise zu senken. In dieser Theorie haben alle  Informationen besitzen, die Zentralbank aber besser infor-
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abgebildet) betrdgt 2,3 Prozentpunkte im ersten Quartal 2009.

Deutsche Bundesbank



Research Brief
15. Ausgabe — September 2017

miert ist. In diesem Fall kann der Privatsektor die Zinsent-
scheidungen der Zentralbank auch dazu nutzen, Uber die
aktuellen Angebots- und Nachfragebedingungen der Oko-
nomie zu lernen. Eine unerwartete Zinserhéhung kann dann
von Unternehmen zum Beispiel als Signal fur eine starkere
Nachfrage wahrgenommen werden. Infolgedessen kénnten
sie ihre Preise erhohen, was wiederum sowohl zu einem
temporaren Anstieg der Inflation als auch der kurzfristigen
Inflationserwartungen fuhrt. Wie stark ein solcher Signal-
effekt ist, hangt dabei von der Prazision der Informationen
des Privatsektors ab, welche sich beispielsweise auch in der
Streuung der Inflationserwartungen wiederspiegelt.

In unserer Studie untersuchen wir empirisch und theoretisch,
ob und wie sich die makrodkonomischen Effekte US-ameri-
kanischer Geldpolitik andern, wenn die Inflationsprognosen
der Fachleute stark oder weniger stark voneinander abweichen.

Reaktionen von makrookonomischen Variablen in den USA

nach einer unerwarteten Leitzinserh6hung
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Somit kénnen wir zwischen den beiden genannten Transmis-
sionskanalen von Geldpolitik unterscheiden, die gegensatzliche
Auswirkungen auf Inflation und Inflationserwartungen haben.
Wir ermitteln die Bandbreite der individuellen Inflationsprog-
nosen anhand des Survey of Professional Forecasters. Diese
Umfrage veroffentlicht seit 1968 individuelle Prognosen fur
die Inflationsentwicklung der USA. Die gestrichelte Linie in
Abbildung 1 zeigt, dass die Streuung dieser Inflationserwar-
tungen im Zeitraum von 1971 bis 2015 stark zwischen gerin-
ger und hoher Heterogenitat schwankt. Um zu untersuchen,
wie sich Verdnderungen in der Streuung der Inflationserwar-
tungen auf die makrodkonomischen Effekte der Geldpolitik
auswirken, nutzen wir in unserer empirischen Analyse ein
Modell, dass die Wahrscheinlichkeit eines Zustandes hoher
und geringer Heterogenitat in den Inflationsprognosen bertick-
sichtigt. Die durchgezogene Linie in Abbildung 1 illustriert
die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Inflationserwartungen
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Theoretische Reaktionen von makrodkonomischen Variablen

nach einer unerwarteten Leitzinserhdhung
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stark voneinander unterscheiden. Wir schatzen dann die
Reaktionen von Inflation und anderen makrodkonomischen
KerngroéfRen auf geldpolitische Impulse in Zeiten hoher und
geringer Erwartungsunterschiede.

Geldpolitische Effekte sind von der Streuung der
Inflationserwartungen abhangig

Die Ergebnisse der empirischen Analyse zeigen, dass Inflation
und Inflationserwartungen tatsachlich stark unterschiedlich
auf einen unerwarteten Anstieg des Leitzinses reagieren, je
nachdem, ob die Inflationsprognosen der Fachleute zum
Zeitpunkt des Schocks sehr verschieden sind oder nicht. Das
zentrale Ergebnis unserer Studie lautet: Unterscheiden sich
die Prognosen der Fachleute stark voneinander, fuhrt eine
unerwartete Leitzinserhéhung der US-Notenbank um einen
Prozentpunkt zu einer kurzfristigen Erhdhung der Inflation
um 1,0 Prozentpunkte und zu einem Anstieg der kurzfristigen
Inflationserwartungen um 0,5 Prozentpunkte (erste Spalte
von Abbildung 2). In Zeiten eher homogener Inflationser-
wartungen kehrt sich bei der gleichen unerwarteten Leitzins-
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erhéhung die Reaktion von Inflation und kurzfristigen Infla-
tionserwartungen um: Sie sinken um 1,0 beziehungsweise
0,5 Prozentpunkte (zweite Spalte von Abbildung 2). Diese
auffalligen Unterschiede sind auch statistisch in den ersten
zwei Jahren stark signifikant, wie in der letzten Spalte von
Abbildung 2 illustriert ist.

Auch die Reaktion des BIP und des Leitzinses deuten auf
unterschiedliche geldpolitische Wirkungen hin. Zwar fallt das
BIP sowohl bei sehr unterschiedlichen Inflationserwartungen
als auch bei dhnlichen Prognosen. Insgesamt geht die Wirt-
schaftsleistung aber etwas stdrker zurtick, wenn die Inflations-
prognosen der Fachleute stark auseinanderliegen. Die Reak-
tion des Leitzinses ist nicht nur von dem unerwarteten geld-
politischen Schock bestimmt, sondern auch von der
endogenen Reaktion anderer Variablen wie der Inflation.
Insbesondere hohere Inflationsraten fuhren dazu, dass die
Zentralbank den Leitzins weiter anhebt. Dieser geschatzte
Effekt ist starker, wenn die Fachleute sehr unterschiedliche
Inflationserwartungen haben.
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Theorie liefert mogliche Erklarung fiir empirische
Ergebnisse

Diese empirischen Ergebnisse stehen in Einklang mit einer
Theorie, die mehr oder weniger starke Unterschiede in den
Inflationserwartungen zuldsst. In Anlehnung an Melosi (2017)
verwenden wir ein sogenanntes neukeynesianisches allge-
meines Gleichgewichtsmodell. Um die Streuung individueller
Inflationsprognosen erklaren zu kénnen, unterstellen wir, dass
preissetzende Firmen unterschiedliche Informationen Uber
die Volkswirtschaft haben und sich somit ihre individuellen
Inflationsprognosen voneinander unterscheiden. Daher be-
obachten Firmen den gesetzten Leitzins der Notenbank genau,
um bessere Kenntnisse Uber den Zustand der Volkswirtschaft
zu erhalten. Dieser Effekt ist starker, je heterogener die Infor-
mationen der Firmen sind.

Abbildung 3 zeigt die theoretischen Auswirkungen eines geld-
politischen Schocks durch eine Leitzinserhéhung jeweils fur
ein Szenario mit geringer und flr ein Szenario mit hoher He-
terogenitat in den Inflationserwartungen. Im Modell werden

Fazit:
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die Ergebnisse durch beide 6konomischen Kanale getrieben:
den klassischen Zinskanal und den Signaleffekt. Wenn der
Leitzins angehoben wird, sinken Inflation und Wirtschafts-
leistung gemdl3 des Zinskanals, da die Nachfrage der Haus-
halte zurtickgeht und sie stattdessen mehr sparen. Dies ent-
spricht den empirischen Ergebnissen im Szenario mit geringer
Heterogenitat in den Inflationsprognosen. Unterscheiden sich
die Inflationserwartungen stark voneinander, verstehen Firmen
aufgrund ihrer sehr heterogenen Information zum Zustand
der Volkswirtschaft eine Leitzinserhdhung zum Teil als Reak-
tion der Zentralbank auf eine geringere Produktivitat oder
eine hohere Nachfrage. Diese gehen einher mit steigenden
Grenzkosten und Preisdruck der Firmen. Die Unternehmen
erhdhen daher ihre Preise, so dass Inflation und Inflationser-
wartungen vorlbergehend steigen, bis der geldpolitische
Schock als solcher erkannt wird. In diesem Fall dominiert also
der Signaleffekt vorlbergehend den Zinskanal. Dies ent-
spricht den empirischen Ergebnissen im Szenario mit einer
hohen Heterogenitat der Inflationserwartungen.

Obwohl viele Zentralbanken aktuell eine unkonventionelle Geldpolitik betreiben, ist es auch wichtig, die Effekte einer Leitzins-
anderung genau zu verstehen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass die US-Notenbank Federal Reserve die Nor-
malisierung der Geldpolitik bereits eingeleitet und die Spanne ihres Leitzinses angehoben hat. Auch andere Zentralbanken
konnten diesem Schritt folgen. Unsere Studie zeigt sowohl empirisch als auch theoretisch, dass eine Leitzinserhohung die In-
flation sowie die kurzfristigen Inflationserwartungen sogar zundchst erhdhen kann, wenn die Inflationserwartungen der Fach-
leute stark voneinander abweichen. Fir Zentralbanken bedeutet dies, dass sie bei ihren geldpolitischen Entscheidungen immer
auch die Streuung der individuellen Inflationsprognosen im Blick behalten sollten.
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

.Forecasting Through the Rear-View Mirror: Data Revisions and
Bond Return Predictability” von Eric Ghysels (North Carolina),
Casidhe Horan (Michigan) und Emanuel Ménch (Bundes-
bank) wird im Review of Financial Studies erscheinen.

.Density forecasts with MIDAS models “ von Claudia Foroni
(Bundesbank), Knut Are Aastveit (Norges Bank) und Francesco
Ravazzolo (Bolzano) wird im Journal of Applied Econometrics
erscheinen.
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