nflationserwartungen — ihre Bedeutung

und Messung fur die Geldpolitik’

Inflationserwartungen:
ein wesentlicher Faktor bei
geldpolitischen Entscheidungen

In der modernen Geldpolitik spielen Inflationserwartungen eine bedeutende Rolle, da sie die
tatsdchliche Teuerung beeinflussen kénnen und Aufschluss geben iiber die Glaubwiirdigkeit
der Zentralbank als Hiiterin der Preisstabilitit. Das Risiko, dass die Inflationserwartungen in-
folge der rasant steigenden Energie- und Rohstoffpreise ausreiflen konnten, zdhlte zu den
wesentlichen Beweggriinden fiir die weltweite Anhebung der Leitzinssdtze in der Zeit von
2007 bis Mitte 2008. Der jiingste abrupte Riickgang der Gesamtinflation aufgrund des Ein-
bruchs bei Energie- und Rohstoffpreisen sowie der tiefen globalen Rezession kénnte sich je-
doch ebenfalls auf die Inflationserwartungen auswirken — allerdings in der Gegenrichtung.
Dabher ist eine angemessene Konzeptualisierung und Messung der Inflationserwartungen in
Echtzeit ganz wesentlich fiir den Erfolg der Geldpolitik.

Ausgehend vom aktuellen Stand der Wirtschaftstheorie und der Zentralbankpraxis wer-
den in dieser Studie vier Fragen untersucht: (1) Wessen Inflationserwartungen (Wirtschaftsak-
teure und Sektoren) sollten iiberhaupt beriicksichtigt werden? (2) Welcher Zeithorizont bei
den Inflationserwartungen ist relevant fiir geldpolitische Entscheidungen? (3) Welche relativen
Vor- und Nachteile haben vor diesem Hintergrund die einzelnen MessgréBen der Inflations-
erwartungen? (4) Wie wirken sich Schocks bei den Inflationserwartungen auf die tatsdchliche
Inflation im Euroraum aus?

An den Ergebnissen dieser Studie zeigt sich zundchst, dass es fiir die Messung kiinftiger
Inflationsrisiken und eine umfassende Einschdtzung der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank aus
Sicht der verschiedenen Wirtschaftsakteure wiinschenswert wdre, die Inflationserwartungen
der fiir die Lohn- und Preissetzung Verantwortlichen besser als bisher zu erfassen. Zweitens
sollte neben den hdufig zitierten langfristigen Inflationserwartungen auch der mittelfristige
Horizont (ein bis fiinf Jahre) gebiihrend beriicksichtigt werden. Drittens entsprechen die ver-
fligbaren empirischen MessgroBen fiir Inflationserwartungen diesen konzeptuellen Anforde-
rungen nur zum Teil. Angesichts der erheblichen Einschrénkungen der derzeit fiir den Euroraum
vorliegenden Proxy-Indikatoren empfiehlt es sich, diese Fragestellungen ndher zu erforschen
und datenmdBig besser abzudecken.

SchlieBlich wird durch die Studienergebnisse empirisch bestdtigt, dass Schocks bei der
erwarteten Inflation fiir einen erheblichen Teil der tatsdchlichen Inflationsdynamik verantwort-
lich zeichnen. Bei finanzmarktbasierten Kennzahlen und den Inflationserwartungen der
Prognostiker ist dieser Effekt stdrker ausgeprdgt als bei den auf Konsumentenerwartungen
beruhenden Indikatoren, was auch in den ldngeren Zeithorizonten der erstgenannten Indika-
toren begriindet sein kénnte. Zusammenfassend konnen also Erwartungsschocks eine ernste
Bedrohung fiir die Preisstabilitdt darstellen.
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erwartungen auch in die von Zentral-
banken und anderen okonomischen
Think-Tanks verwendeten modernen
makroékonomischen Prognosemodelle
einbezogen. Zweitens werden fest ver-
ankerte, niedrige Inflationserwartun-
en vielfach als wichtiger Indikator fiir
die Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank
bezliglich ihrer Verpflichtung zur Wah-
rung der Preisstabilitat betrachtet.

In Zeiten turbulenter Inflations-
und  Wirtschaftsentwicklungen wird
den Inflationserwartungen besondere
Aufmerksamkeit gewidmet. Aufgrund
des Energie- und Rohstoffpreisschocks
zwischen 2005 und Mitte 2008 erhohte
sich die tatsachliche Inflation stark. Da
der Inflationseffekt infolge einer Serie
von Preisschocks iiber einen lingeren
Zeitraum anhielt, wurde vielfach ein
Anstieg der Inflationserwartungen be-
furchtet. Daher erhohten die Zentral-
banken weltweit die Leitzinssatze, um
die Inflationserwartungen fest auf
einem niedrigen Niveau zu verankern.

Eine ahnliche Argumentation gilt
fir ein Unterschreiten des angepeilten
Inflationsziels, beispielsweise wegen
eines Einbruchs der Rohstoff- und
Energiepreise oder wegen ciner tiefen,
lang anhaltenden Rezession. Wenn die
tatsichliche Teuerung iiber lingere Zeit
unter dem angestrebten Wert liegt,
kénnten sich die Erwartungen an dieses
niedrigere Niveau anpassen. Im Extrem-
fall kann sich eine Deflation — aufgrund
der Erwartung, dass die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage sinkt, die Arbeits-
losigkeit steigt, die Vermdgenspreise
fallen und die Realzinssatze anhaltend
positiv sind — selbst verstarken (Gnan,
2009).

Vor allem konnen Schocks zu un-
verhaltnismaBig starken Anderungen
d@r Inflationserwartungen  fiithren.
»Ubertriebene® oder ,unangemessenc®
Inflations- oder Deflationserwartun-
gen, die z. B. auf Fehleinschatzungen

oder Prognosefehlern beruhen, konnen
zu einer eigenstindigen Ursache von
makrookonomischen Schocks und In-
stabilitit werden. Ungeniigendes Er-
wartungsmanagement seitens der Zen-
tralbank kann daher zu gesamtwirt-
schaftlicher Instabilitat fithren (EZB,
2009b).

Die Bedeutung fest verankerter und
professionell gesteuerter Inflationser-
wartungen im gesamten Konjunktur-
zyklus ist in der Wirtschaftstheorie und
Zentralbankpraxis allgemein anerkannt
und gut dokumentiert. Zur Frage, wie
die Inflationserwartungen am besten
zu messen sind, wurden bisher hinge-
gen viel weniger Uberlegungen ange-
stellt.

Grafik 1 zeigt eine Auswahl von In-
dikatoren fiir Inflationserwartungen,
wie sie etwa von politischen Entschei-
dungstrigern, Zentralbankbeobachtern
sowie Wirtschafts- und Finanzanalys-
ten eingesetzt werden. Anhand dieser
Auswahl lassen sich einige Aussagen
treffen: Erstens gibt es eine Vielzahl
von Indikatoren fir Inflationserwar-
tungen (die Grafik enthilt allerdings
nur einen Bruchteil der verfiigbaren In-
dikatoren). Zweitens stiitzen sich die
Kennzahlen auf drei groBe Kategorien
von Informationsquellen — Erhebungen
unter Wirtschaftsteilnehmern (Konsu-
menten oder Unternchmen), Umfragen
unter Prognostikern sowie Preisdaten
zu inflationsgebundenen  Finanzpro-
dukten. Drittens liefern die verschie-
denen Indikatoren stark unterschied-
liche Ergebnisse in Bezug auf Niveau,
Trend und Volatilitat der Inflationser-
wartungen: Einige Indikatoren schei-
nen die Entwicklungen der tatsich-
lichen HVPI-Gesamtinflation recht ge-
nau nachzuzeichnen, wahrend andere
cher lingerfristigen, nicht stationiren
Trends folgen und eine dritte Gruppe
von Kennzahlen anscheinend von Stati-
onaritit gekennzeichnet ist und kaum
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Grafik 1

Inflationserwartungen im Euroraum
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Bewegung aufweist. Viertens hat sich die
Divergenz zwischen den verschiedenen
Indikatoren seit Mitte 2007 — parallel
zu den starken Ausschligen der HVPI-
Gesamtinflation — offenbar vergroBert.

Angesichts der gegenlaufigen Ent-
wicklung der einzelnen Indikatoren
stellen sich mehrere Fragen: Ist diese
Divergenz auf ecine unterschiedliche
Einschitzung durch die verschiedenen
Wirtschaftsakteure und/oder auf die
Wahl der Zeithorizonte zurtckzufiih-
ren oder ergeben sich die Unterschiede
aus Messfehlern aufgrund der Metho-
dik zur Datenerfassung bzw. -verar-
beitung oder aufgrund der Informa-
tionsquelle? Falls Ersteres zutrifft, wel-
che Sektoren, Wirtschaftsakteure und
Zeithorizonte sollten fiir die Geldpoli-
tik besonders genau beobachtet werden
und welche sind weniger relevant?
Ware es wiinschenswert, auf andere,
zusatzliche Indikatoren zuriickgreifen
zu kénnen und wenn ja, auf welche?

Ausgehend von den vielen offenen
Fragen beziliglich Messung und Inter-
pretation der Inflationserwartungen

liegt in dieser Studie der Schwerpunkt
auf drei zusammenhingenden Fragen,
von denen die ersten beiden eher kon-
zeptionell sind und die dritte vor allem
statistischer Natur: (1) Wessen Infla-
tionserwartungen sollen iiberhaupt un-
tersucht werden? Zur Beantwortung
dieser Frage muss geklart werden, tiber
welche Kanale sich Inflationserwar-
tungen auf die tatsichliche Inflation
tibertragen konnen und welche Ziel-
gruppen fiir die Zentralbanken im Hin-
blick auf die Glaubwiirdigkeit ihrer
Verpflichtung zur Wahrung der Preis-
stabilitat relevant sind. (2) Welcher
Zeithorizont fir Inflationserwartungen
ist aus der Sicht der Zentralbanken am
relevantesten? (3) Wie sollen die Infla-
tionserwartungen in der Praxis gemes-
sen werden? Was sind die Starken und
Schwachen der verschiedenen Kenn-
zahlen, die in der 6konomischen Lite-
ratur vorliegen? Welche Indikatoren
scheinen angesichts der Antworten auf
die beiden ersten Fragen am besten ge-
eignet zu sein? Ist die Palette der ver-
figbaren MessgroBen zufriedenstellend?
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Der Aufbau dieses Beitrags folgt
der skizzierten Logik: In Kapitel I wird
die relevante theoretische Literatur
iber die Rolle von Inflationserwar-
tungen bei der Preisbildung und der
Gestaltung der Geldpolitik zusammen-

efasst. Darauf aufbauend werden in
Kapitel 2 die beiden ersten Fragestel-
lungen erortert, das heiBt, wessen In-
flationserwartungen die Zentralbanken
bei der Umsetzung der Geldpolitik be-
obachten sollten und welche Zeithori-
zonte zu berticksichtigen sind. Kapitel 3
enthalt einen Uberblick tiber die von
den Zentralbanken in der Praxis ver-
wendeten Kennzahlen fiir Inflationser-
wartungen und eine Erérterung und
Evaluierung ihrer ZweckmaBigkeit als
Entscheidungshilfe fiir die Geldpolitik.
In Kapitel 4 wird in einer empirischen
Untersuchung der fir die Geldpolitik
relevanten Frage nachgegangen, wie
sich (verschiedene MessgroBen fiir) die
Inflationserwartungen auf die tatsich-
liche Inflation auswirken. In Kapitel 5
werden Schlussfolgerungen gezogen.

1 Die Rolle von Inflations-
erwartungen in der Geldpolitik:
Woas sagt die Theorie?

Im traditionellen Keynesianischen Mo-
dell wird davon ausgegangen, dass In-
flation entweder durch Nachfragesog
oder Kostendruck verursacht wird. Bei
Schocks aufgrund eines Nachfragesogs
steigt die Inflation durch eine tiberma-
Bige Nachfrage, die von der Geldpolitik
abgeschwicht (bzw. im umgekehrten
Fall einer negativen Nachfrageliicke an-
gekurbelt) werden kann. Im Gegensatz
dazu kénnen Mafinahmen gegen einen
durch Kostendruck ausgel6sten Schock
zu einem Zielkonflikt fihren, da durch
eine restriktive Geldpolitik die Pro-
duktion unter das Potenzialniveau ge-

senkt wird. Im Neu-Keynesianischen
Modell’ werden diese Aspekte zwar
cbenfalls betont, doch geht es insofern
tiber die frithere Analyse hinaus, als da-
rauf hingewiesen wird, dass auch Er-
wartungen tber die kiinftige Inflation die
Preisstabilitit gefahrden kénnen.

Im Neu-Keynesianischen Modell
umfasst die Wirtschaft im Wesent-
lichen drei Sektoren: einen Haushalts-
sektor, einen Unternehmenssektor mit
monopolistischer Konkurrenz und eine
Zentralbank, die je nach Entwicklung
von Inflation und Output-Liicke die
Geldpolitik durch Festlegung des Zins-
satzes bestimmt. Da die Unternehmen
in einem Umfeld monopolistischen
Wettbewerbs arbeiten, verfiigen sie
tiber eine gewisse Marktmacht, und die
Inflationsdynamik wird durch ihr Preis-
setzungsverhalten bestimmt. Grund-
satzlich werden die Preise so gesetzt,
dass siec mit einem Gewinnaufschlag
tiber den Grenzkosten liegen. Dartiber
hinaus sind die Preise insofern etwas
rigide, als nicht alle Preise in jeder
Periode angepasst werden.

Ein wesentliches Merkmal derar-
tiger Modelle besteht in der Annahme,
dass die Wirtschaftsakteure zukunfts-
gerichtet handeln, dass ihre Entschei-
dungen daher nicht nur von aktuellen,
sondern auch — eventuell sogar vorwie-
gend — von erwarteten kiinftigen Ent-
wicklungen beeinflusst werden. Damit
kommt den Erwartungen iber die
kiinftige Inflation eine bedeutende
Rolle zu.

Wie konnen sich in diesem Rahmen
Verinderungen bei den Inflationser-
wartungen auf Output und Inflations-
dynamik auswirken? Zunachst wird die
Nachfrageseite der Wirtschaft betrach-
tet. Angenommen, der Haushaltssektor
revidiert seine Einschatzung der kiinf-

? Detaillierte Beschreibungen dieses Modelltyps finden sich z. B. in Clarida et al. (1999); Woodford (2003) oder

Gali und Gertler (2007).
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tigen Inflation nach oben. Bei sonst
gleichen Parametern fithrt dies zu
einem niedrigeren erwarteten Real-
zinssatz, wodurch Ersparnisse weniger
Ertrag abwerfen, und die aktuelle
Nachfrage nach Konsumgiitern steigt.
Der niedrigere erwartete Realzinssatz
fihrt des Weiteren zu einer Zunahme
der Unternehmensinvestitionen. Somit
wachst infolge von hoheren Inflations-
erwartungen die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage.

Im Wesentlichen hat daher ein sol-
cher Schock bei den Inflationserwar-
tungen dhnliche Konsequenzen auf
die Wirtschaft wie ein herkommlicher
Nachfrageschock: Die Unternchmen
steigern aufgrund der stirkeren Nach-
frage ihre Produktion, und die Grenz-
kosten der Produktion nehmen zu.
Hohere Produktionskosten fithren wie-
derum zu hoheren Preisen und zu In-
flationsdruck. Folglich kommt es zu
einem Anstieg von Output und Infla-
tion (Clarida et al., 1999). Durch An-
passung des Nominalzinssatzes kann
die Zentralbank die Wirtschaft stabili-
sieren.

Angenommen, der Schock bei der
Inflationseinschitzung wirkt sich zu-
erst auf die Preissetzung aus: Wenn die
Unternechmen mit einer Inflationser-
héhung rechnen und davon ausgehen,
dass sie die Preise aufgrund von Preis-
rigiditdt vielleicht erst nach geraumer
Zeit wieder anpassen koénnen, erhéhen
sie ihre Preise bereits jetzt, was einen
sofortigen Anstieg der Inflation be-
wirkt. Im Wesentlichen weist dieser
Fall starke Ahnlichkeiten mit einem
Angebotsschock auf, doch ist hier eine
Stabilisierung komplizierter, da die
Zentralbank die Geldpolitik straffen
muss, um dem Inflationsdruck entge-
genzuwirken, was einen dampfenden
Effekt auf die Produktion hat.

Kurz gesagt, im Neu-Keynesia-
nischen Modell ahneln die Auswirkun-

Inflationserwartungen — ihre Bedeutung und Messung fiir die Geldpolitik

gen von Erwartungsschocks, das heif3t
ciner Korrektur der Erwartungen, den
Folgen von Nachfrage- und Angebots-
schocks. Bisher wurde bei diesen Aus-
fﬂhrunger} implizit davon ausgegangen,
dass eine Anderung der Einschatzungen
nicht zu einer selbsterfiillenden Pro-
phezeiung wird, das heift es wurde an-
genommen, dass sich die Wirtschaft im
Lauf der Zeit stabilisiert und die Wir-
kung des Erwartungsschocks wegfillt.
Dies ist allerdings nicht zwangslaufig
der Fall, sondern trifft nur dann zu,
wenn die Geldpolitik angemessen rea-

iert und die Erwartungsinderungen
nicht akkomodiert werden.

Betrachten wir nun den Fall, in dem
die privaten Haushalte einen Inflations-
anstieg erwarten. Wie bereits erlautert,
fithrt dieser Erwartungsschock zu einem
niedrigeren erwarteten Realzinssatz.
Angenommen, die Zentralbank strafft
die Geldpolitik, aber nicht in ausrei-
chendem MaB fiir eine Stabilisierung
des Realzinssatzes. Das bedeutet, dass
der Nominalzinssatz steigt, dass aber
diese Anhebung nicht ausreicht, um die
Zunahme der erwarteten Inflation zu
kompensieren. Der daraus resultie-
rende niedrigere Realzinssatz verrin-
gert die Ersparnisbildung und steigert
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Die hohere Nachfrage veranlasst die
Unternchmen zu einer Ausweitung der
Produktion, was allerdings nur zu ho-
heren Grenzkosten mdglich ist. Des-
halb werden die Unternehmen die
Preise anheben, wodurch die Teuerung
zunimmt. Mit anderen Worten, die an-
fangliche Erwartung bestitigt sich und
die geanderte Einschatzung wird Reali-
tat. Um diese Dynamik zu verhindern
und ein stabiles, eindeutiges Gleichge-
wicht zu gewihrleisten, miissen die
Zentralbanken daher die Nominalzin-
sen ausreichend, das heil3t zumindest
proportional zur Verinderung der er-
warteten Inflationsrate, anheben.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/09

47



Inflationserwartungen — ihre Bedeutung und Messung fiir die Geldpolitik

Diese Bedingung wird als Taylor-
Prinzip bezeichnet (Woodford, 2003).
Die Erfolge der Geldpolitik bei der
Senkung und Eindimmung der Infla-
tion seit Anfang der 1980er-Jahre sind
mchreren Studien zufolge in erster
Linie darauf zuriickzufiihren, dass die
Durchfithrung der Geldpolitik im Ein-
klang mit dem Taylor-Prinzip erfolgte
(z.B. Judd und Rudebush, 1998;
Taylor, 1999; Clarida et al., 1998,
2000).* In diesen Studien werden Zins-
regeln geschitzt, und zwar zumeist an-
hand von Daten aus den USA fur die
Zeit vor und nach 1979. Die Ergebnisse
belegen erheblich verstirkte Reakti-
onen auf die Inflationserwartungen ab
1979. In jingerer Vergangenheit gelan—
gen Leduc et al. (2007) aufgrund der
Auswertung von Umfragedaten fir die
USA zu einem ahnlichen Schluss.

Zusammenfassend lasst sich festhal-
ten, dass die makrookonomischen Fol-
gen re\.f.idierter Inflationserwartungen
groBe Ahnlichkeiten mit den Auswir-
kungen herkémmlicher Nachfrage- und
Angebotsschocks aufweisen, sofern die
Geldpolitik ausreichend stark auf sol-
che Veranderungen reagiert. Dadurch
kann die Zentralbank die mit sich selbst
erfiillenden Erwartungen verbundene
makrookonomische Instabilitat verhin-
dern. Wenn die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik bei der Verfolgung einer
solchen Strategie gegeben ist, werden
die Inflationserwartungen erst gar nicht
vom Preisstabilitatsziel der Zentralbank
abweichen, sodass sie als fest verankert
bezeichnet werden konnen.

2 Zwei konzeptuelle Fragen:
Wessen Inflationserwartungen
und welche Zeithorizonte?

Eine Erérterung der besten Messung
von Inflationserwartungen sollte sich
zuerst damit befassen, fir welchen
Zweck diese Informationen bendtigt
werden. Wie eingangs erwihnt, wird
die Entwicklung der Inflationserwar-
tungen im Wesentlichen aus zwei
Griinden verfolgt: (1) Um Hinweise auf
die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank
bei der Gewahrleistung der Preisstabi-
litat zu erhalten und (2) um Informati-
onen iber die kiinftige Preisdynamik
im Zecitverlauf zu sammeln. Je nach
Zweck konnen sich sowohl der Zeit-
horizont der Inflationserwartungen als
auch die Gruppe von Wirtschaftsak-
teuren, deren Einschitzung beobachtet
wird, unterscheiden.

2.1 Wessen Inflationserwartungen
sollten gemessen werden?

In sehr einfachen Modellen, die Inflati-
onserwartungen beriicksichtigen, wird
von der Homogenitat der Erwartungen
aller Wirtschaftsakteure einschlieBlich
der geldpolitischen Entscheidungstra-
ger ausgegangen. In einer ersten Verfei-
nerung wird angenommen, dass sich
die Einschitzung der privaten Wirt-
schaftsteilnehmer von jener der Zen-
tralbank unterscheiden kann, beispiels-
weise aufgrund von Informationsasym-
metrien, die sich aus unveroffentlichten
Informationen der Zentralbank tber
Wirtschaftsindikatoren —ergeben. In
einem weiteren Schritt wird die An-
nahme homogener Inflationserwartun-
gen unter den privaten Wirtschafts-
akteuren gelockert.

Mehreren empirischen Studien zu-
folge sind z.B. die Inflationserwar-

4 Analog dazu argumentiert Orphanides (2002, 2003, 2004) in einer Reihe von Artikeln, dass die in den 1970er-
Jahren beobachtete Instabilitdt aus allzu ehrgeizigen Zielen fiir die Output-Stabilisierung und allzu pessimi-
stischen Echtzeitschdtzungen der Output-Liicke resultierte.
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tungen der Konsumenten heterogen
(Mankiw et al., 2003; Curtin, 2005;
Forsells und Kenny, 2004, fiir den Euro-
raum). In der wirtschaftstheoretischen
Literatur wurden zwei Hauptgriinde
fir die Heterogenitit von Inflationser-
wartungen herausgearbeitet: Unauf-
merksambkeit (inattention) und Lernen.
Die Heterogenitat kann daher einerseits
auf Unterschiede beim verfiigbaren
oder verarbeiteten Informationsumfang
zurickzufihren sein, andererseits auf
Unterschiede bei der Geschwindigkeit
der Informationsverarbeitung und bei der
Anpassung von Erwartungen (Brayton
et al., 1997). Beim Phinomen der rati-
onal inattention (Sims, 2009) nutzen die
Wirtschaftsakteure nicht alle vorlie-
genden Informationen, da ihre Kapazi-
titen zur Informationsverarbeitung be-
grenzt sind, z.B. durch Beschrin-
kungen bei der verfiigharen oder fiir
bestimmte Entscheidungen reservier-
ten Zeit.” Dartuber hinaus konnen die
einzelnen Akteure von unterschied-
lichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen
fir ungewisse Auspragungen der Wirt-
schaftslage ausgehen und so auch zu un-
terschiedlichen Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen fiir die Inflationserwartungen
gelangen. Das Interessante daran ist,
dass die Unterschiede bei der Informa-
tionsverarbeitung durch die einzelnen
Akteure voraussichtlich zu anhaltend
unterschiedlichen Inflationserwartungen
fihren. Dies gilt umso mehr in Zeiten
neuer, noch nie dagewesener Gegeben-
heiten, bei denen es noch nicht durch
eine lange Reihe wiederholter Beobach-
tungen zu einer Annaherung der An-
sichten unter den Wirtschaftsakteuren
gekommen ist.

Inflationserwartungen — ihre Bedeutung und Messung fiir die Geldpolitik

Beim zweiten Hauptgrund, Lernen,
verfiigen die Akteure tiber unvollstin-
diges Wissen iiber die Struktur der
Wirtschaft oder die Reaktionsfunktion
der geldpolitischen Entscheidungstra-
ger und miissen zur Bildung und An-
passung ihrer Erwartungen stindig da-
zulernen. Es kann gezeigt werden, dass
sich die Reagibilitat von Inflationser-
wartungen auf Wirtschaftsschocks un-
ter dieser Annahme des Lernens er-
héht, da endogene ,Inflationsingste®
entstehen konnen. Des Weiteren kon-
nen unter der Annahme von Lernpro-
zessen die Inflationserwartungen einem
zeitvariablen Prozess unterliegen und
nutzliche Informationen fur die Geld-
politik bieten — im Gegensatz zum Fall
der rationalen Erwartungen mit voller
Glaubwiirdigkeit, wo sie nur das Preis-
stabilitatsziel der Zentralbank wider-
spiegeln (Orphanides und Williams,
2005; Orphanides, 2009).

Zusammenfassend kann die Bildung
von Inflationserwartungen der einzel-
nen Wirtschaftsakteure oder Sektoren
auf unterschiedliche Weise erfolgen,
woraus sich anhaltende Abweichungen
zwischen ihren Einschitzungen erge-
ben konnen. Die Heterogenitat der In-
flationserwartungen verandert sich im
Zeitverlauf gemeinsam mit der Infla-
tion sowie der Variabilitit der Inflation
und der relativen Preise (Mankiw et al.,
2003). Fiir eine Zentralbank ist es sinn-
voll, die Inflationserwartungen ver-
schiedener Akteure oder Sektoren ge-
sondert zu beobachten und zu bertck-
sichtigen, wie diese unterschiedlichen
Einschitzungen letztendlich die aktu-
elle und kiinftige Entwicklung der Ver-
braucherpreise becinflussen konnen.

* Dieses Konzept dhnelt jenem der ,6konomisch rationalen” Erwartungen (Feige und Pearce, 1976), nach dem man

so lange Informationen sammeln und verarbeiten sollte, bis die Kosten einer zusdtzlichen Informationseinheit den

Nutzen einer verbesserten Prognose tiberschreiten. Die theoretische Skepsis an der Giite der Inflationseinschdtzung
der privaten Haushalte wird von Erhebungsergebnissen bestdtigt, die (ft mangelndes Wissen iiber den Izyqations—
begriff selbst und iiber die Entwicklung der Inflationsrate in jiingster Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft

aufzeigen (Blanchflower und Kelly, 2008).
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Wie in Kapitel 2 dargelegt, konnen
die Auswirkungen eines Erwartungs-
schocks auf die Wirtschaft und die an-
gemessene geldpolitische Reaktion un-
terschiedlich ausfallen, je nachdem in
welchem  Sektor der Ursprung des
Schocks liegt. Blanchflower (2008)
beispielsweise argumentiert, dass die
Erwartungen der fir die Lohn- und
Preissetzung Verantwortlichen fiir die
Inflationsaussichten am  wichtigsten
sind (siche auch Landau, 2009). Ein
die Inflationserwartungen der Finanz-
markte betreffender Schock kann je-
doch ebenfalls groBe Bedeutung haben,
da er sich auf die Finanzierungsbedin-
gungen und somit auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage sowie auf die
Schuldenentwicklung im  6ffentlichen
und privaten Sektor auswirken kann.

Letztendlich sollten sich die Inflati-
onserwartungen der verschiedenen Wirt-
schaftsakteure oder Sektoren grund-
satzlich annahern. Dies kann allerdings
recht lange dauern (EZB, 2009b).
Theoretischen und empirischen For-
schungsergebnissen zufolge reduziert
sich die Heterogenitit von Inflations-
erwartungen durch eine klare geldpoli-
tische Strategie, und die Konvergenz der
Einschitzungen wird dadurch geférdert
(Orphanides, 2009; Capistran und
Ramos-Francia, 2007). In Verbindung
damit kann Heterogenitat bei der Bil-
dung der Inflationserwartungen ver-
Wirtschaftsakteure oder
Sektoren auch Konsequenzen dafiir ha-
ben, wie eine effektive Kommunikation
der Zentralbank aussehen soll. Die ver-
schiedenen Gruppen bendtigen jeweils

schiedener

andere Arten und ein unterschiedliches
MaB an Detailliertheit von Informati-
onen Uber die Wirtschafts- und Infla-
tionsaussichten sowie die Reaktions-

funktion der Zentralbank. Zentralbanken
sollten danach trachten, alle gesell-
schaftlichen Gruppen zu erreichen und
ihnen die fur die verschiedenen Ent-
scheidungshorizonte relevanten Infor-
mationen bereitstellen. Angesichts der
héchst unterschiedlichen Fahigkeit und
Bereitschaft der einzelnen Akteure zur
Informationsverarbeitung wird in Sims
(2009) eine mehrstufige Kommunika-
tionsstrategie vorgeschlagen, die von
sehr detaillierten und analytischen Er-
klirungen fiir professionelle Nutzer
(z. B. Finanzmarkte) bis zu vereinfach-
ten — aber nicht irrefithrenden — Be-
schreibungen der Geldpolitik reicht.

In diesem Zusammenhang ist auch
zu bedenken, dass sich die Inflations-
erwartungen einzelner Gruppen gegen-
seitig  beeinflussen konnen. Carroll
(2003) zeigt z. B. empirisch, dass die
Inflationserwartungen der privaten
Haushalte von Medienberichten tber
die Expertenprognosen
werden. Da solche Berichte von den
privaten Haushalten nur gelegentlich
verfolgt werden, fihrt diese fehlende
Aufmerksamkeit insgesamt zu trigen
Inflationserwartungen. Lamla und Lein
(2008) beleuchten die Mechanismen,
die zur Verbreitung dieser Einschat-
zungen beitragen, indem sie den Ein-
fluss der Medien auf die Inflations-
erwartungen der Konsumenten unter-
suchen. Sie stellen fest, dass sowohl die
Intensitit der Berichterstattung tber
die Inflation (quantitativer Kanal) als
auch der Inhalt der Nachrichten (quali-
tativer Kanal) Auswirkungen hat. In
Verbindung damit stellt sich insbeson-
dere die Frage, ob die Inflationserwar-
tungen von Konsumenten und Arbeit-
nehmern starker von der tatsachlichen
(gesamtwirtschaftlichen) Inflation (durch

beeinflusst

° Ziel einer derartig dg'[ferenzierten Kommunikationspolitik ist die Beeitgﬂusxung der Vereizgfachten Meinungen, die
sich die Offentlichkeit in jedem Fall bilden wiirde, um so eine gemeinsame, weniger heterogene Sicht der kiinftigen
Entwicklung von 6konomischen Variablen und der Wirtschaftspolitik zu erreichen.

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/09



hedonische Preise und andere Faktoren
nach unten verzerrt) oder von der ge-
fihlten Teuerung (durch tégliche Ein-
kaufe nach oben verzerrt) beeinflusst
werden (White, 2009). Im letzteren
Fall kamen bei den Inflationserwar-
tungen unterschiedliche und komplexe
psychologische Mechanismen zum Tra-
gen, die die Inflationswahrnehmung
bestimmen (Fluch und Stix, 2005,
2007; Stix, 2006). Daher sollte die
Zentralbank zur wirkungsvollen Steue-
rung der Inflationserwartungen in ih-
rer Kommunikationsstrategie auch die
besondere Rolle von Meinungsbildnern
und Medien beriicksichtigen. Dariiber
hinaus sollte sie das Bewusstsein zur
tatsachlichen Inflation — im Gegensatz
zur wahrgenommenen Teuerung —
scharfen.

Insgesamt lasst sich aus diesen Uber-
legungen der Schluss zichen, dass die
Inflationserwartungen der verschiede-
nen Wirtschaftssektoren und -akteure
— private Haushalte, Tarifpartner, Fi-
nanzmarkte und Meinungsfithrer (wie
Prognostiker und Medien) — fiir die
Geldpolitik aus folgenden Griinden
gleichzeitig beobachtet werden sollten:
(1) Je nach Sektor, von dem ein Erwar-
tungsschock ausgeht, kann eine andere
geldpolitische Reaktion zweckmiBig
sein. (2) Die Zentralbank sollte tber
ihre Glaubwiirdigkeit in einem breiten
Spektrum  gesellschaftlicher Gruppen
Bescheid wissen. (3) Die Inflationser-
wartungen der einzelnen Sektoren kon-
nen einander beeinflussen. Daher ist es
sinnvoll, Meinungsfithrern wie Pro-
gnostikern und Medien aufgrund deren
potenziellen Einflusses auf die Inflati-
onserwartungen anderer Sektoren be-
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sondere Aufmerksamkeit zu schenken.
Die Inflationserwartungen der Finanz-
markte spielen insofern eine wesent-
liche Rolle, da sie direkten Einfluss auf
die Transmission der Geldpolitik und
somit auf die Finanzierungsbedingun-
gen nehmen kénnen.

2.2 Welcher Zeithorizont bei
Inflationserwartungen ist fiir
die Geldpolitik relevant?

Die Entwicklung der Inflationserwar-
tungen flieBt heute standardmaBig in
geldpolitische Beschlisse und deren
Kommunikation ein. In den meisten
Fallen wird von den Zentralbanken auf
die langfristigen Inflationserwartungen
Bezug genommen.” So wurde die Tat-
sache, dass der Anstieg der Teuerung in
den Jahren 2007 und 2008 (nahezu)
keine Auswirkungen auf die langfri-
stigen  Inflationserwartungen  hatte
(Grafik 1), vom Eurosystem als beruhi-
gendes Zeichen fiir die Glaubwiirdig-
keit seiner Verpflichtung zur Gewéhr-
leistung der Preisstabilitit gewertet.
Hingegen wurde die von umfrage-
basierten Indikatoren angezeigte Erho-
hung der kurzfristigen Inflationserwar-
tungen unter anderem aufgrund des
kurzen Zeithorizonts als weniger rele-
vant eingestuft. Ist diese Konzentration
auf cher lange Zeithorizonte von finf
oder mehr Jahren gerechtfertigt?

Als Gegenargument kénnte man
erstens anfiihren, dass stabile langfris-
tige Inflationserwartungen echer auf
cinen Mangel an aussagekraftigen In-
formationen und die Unmoglichkeit
von Prognosen iiber derartig lange
Zeithorizonte zuriickzufithren sein
konnten als auf ein bewusstes Votum

7 Der Begriff ,langfristige Inflationserwartungen” kann verschiedene Bedeutungen haben. So kann er z. B. die
Inflation in zehn Jahren bezeichnen, die durchschnittliche Inflation wihrend der ndchsten zehn Jahre oder auch
die durchschnittliche ]ziir}ftjge Iqﬂation z. B. Wd'hrendfiiz\lf]ahren in fiiqf]abren. Diese unterschiedlichen

Konzepte, die den einzelnen Kennzahlen fiir langfristige Inflationserwartungen zugrunde liegen, werden in

Kapitel 3 eingehender behandelt.
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fir die Glaubwiirdigkeit der Zentral-
bank.® Skepsis gegeniiber dem Infor-
mationsgehalt langfristiger Inflations-
erwartungen kann auch mit kurzsich-
tigem Verhalten der Wirtschaftsakteure
begriindet werden, da bei manchen
wirtschaftlichen ~Entscheidungen die
langfristigen Inflationserwartungen un-
ter Umstinden einfach auller Acht
bleiben.

Zweitens entfaltet die Geldpolitik
vielen 6konomischen Modellen zufolge
die stirkste Wirkung auf die Inflation
bei einem Zeithorizont von zwei bis
drei Jahren. Dies ist auch der Zeithori-
zont, der fiir gewohnlich von makro-
6konomischen Prognosen abgedeckt
wird, die einen bedeutenden Stellen-
wert fiir die geldpolitischen Entschei-
dungen der Zentralbanken haben. Des
Weiteren kann dieser Horizont auch als
relevant fiir das mittelfristige Preis-
stabilitatsziel einer Zentralbank erach-
tet werden. Somit sollte es fiir geldpoli-
tische Entscheidungstrager interessant
sein zu erfahren, ob die Wirtschaftsak-
teure darauf vertrauen, dass die Zen-
tralbank die Preisstabilitat (iber diesen
mittelfristigen Horizont wahren wird.

Bei sehr kurzfristigen Inflationser-
wartungen von bis zu einem Jahr ist be-
sondere Vorsicht angebracht. Da die
Teuerung in der Regel auf monatlicher
Basis als Zunahme des Preisniveaus ge-
geniiber dem Vergleichsmonat des Vor-
jahres gemessen wird, dauert es ein
ganzes Jahr, bis eine einmalige Ver-
schiebung des Preisniveaus in der stati-
stisch ermittelten Inflationsrate nicht
mehr sichtbar ist. So ist es nur logisch
und folgerichtig, dass die Inflations-
erwartungen fiir die nachsten zwolf
Monate von aktuellen und nicht lange
zuriickliegenden  Preisschocks beein-

flusst werden. Daher sagen die Inflations-
erwartungen fiir Horizonte von bis zu
zwolf Monaten aller Wahrscheinlich-
keit nach mehr Uber Preisniveaueffekte
als tiber die Glaubwiirdigkeit der Geld-
politik aus.

Insgesamt ergibt sich, dass in der
Geldpolitik und deren Kommunikation
Inflationserwartungen fiir mehrere
Zeithorizonte gleichzeitig berticksich-
tigt werden sollten und man sich nicht
mit einer Verankerung der sehr langfri-
stigen Inflationserwartungen zufrieden
geben sollte (Landau, 2009). Statt le-
diglich eines Durchschnittswerts fir
die langfristigen Inflationserwartungen
sind Informationen tber die Fristen-
struktur der erwarteten dynamischen
Entwicklung  der
tungen winschenswert.

Dies wird bei der derzeitigen Wirt-
schaftslage besonders deutlich. In vie-
len Landern des Euroraums ist die In-
flation — hauptsichlich aufgrund des
Einbruchs der internationalen Energie-
und Rohstoffpreise — etwa seit Mitte
2009 negativ. Durch diese stark damp-
fenden Preisniveaueffekte wird die Teu-
erung mehrere Monate lang unter der
Nulllinie bleiben, doch diese Wirkung
sollte nur voriibergehend sein. Sehr
niedrige Inflationserwartungen tber
sehr kurze Zeithorizonte aufgrund der
Entwicklung der tatsachlichen Inflation
sollten somit prinzipiell keinen Anlass
zur Besorgnis geben.

Im selben Ausmal3, wie sich die Re-
zession ausbreitet und Output-Liicken
sowie Arbeitslosigkeit wachsen, neh-
men inflationsdimpfende Effekte im
Inland und international zu. Dadurch
sollte die Inflation recht niedrig blei-
ben, bis sich die Nachfrage erholt und
die Produktion wieder den Potenzial-

Inflationserwar-

% Eine dhnliche Ansicht vertritt auch Kelly (2008), der ins Treffen fiihrt, dass — die Glaubwiirdigkeit des geld-
politischen Ziels vorausgesetzt — eine Verankerung der Erwartungen am Ziel offensichtlich ,ckonomisch ratio-
naler” im Sinn von Feige und Pearce (1976) sei als jede andere Weise der Erwartungsbildung.
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Output erreicht (was einige Jahre dau-
ern kann). Angesichts der zeitlich ver-
zégerten Wirkung geldpolitischer Mal3-
nahmen und der Tiefe des Abschwungs
weltweit werden Zentralbanken in vie-
len Fillen die zeitweilige Unterschrei-
tung ihrer Inflationsziele oder ihrer
Definition von Preisstabilitat nicht ver-
hindern konnen. Wenn die Wirtschafts-
akteure dies verstehen, sollten auch die
Inflationserwartungen fiir Horizonte
von bis zu zwei Jahren oder sogar
dariiber hinaus recht niedrig sein.

Gleichzeitig nimmt seit kurzem die
Besorgnis tiber die mittel- bis langfri-
stigen Konsequenzen der zur Bekdamp-
fung der globalen Krise ergriffenen
expansiven geld- und fiskalpolitischen
SondermalBnahmen zu, die sich auch in
der Medienberichterstattung wider-
spiegelte. Sollten diese Beflirchtungen
von eciner ausreichend groBen Anzahl
von Wirtschaftsteilnehmern ernst ge-
nommen werden, konnen sie zu einem
Anstieg der langfristigen Inflationser-
wartungen fithren. Wenn es de{l Zen-
tralbanken jedoch gelingt, der Offent-
lichkeit glaubwiirdig zu vermitteln,
dass sie in der Lage und fest entschlos-
sen sind, die derzeit hohe Liquiditat
rasch und vollstindig wieder abzu-
schopfen, sobald sich die Wirtschaft er-
holt, kénnte sich dies so auf die langfri-
stigen Inflationserwartungen auswir-
ken, dass diese nahe bei den
Preisstabilitatszielen der Zentralbanken
fest verankert bleiben.

Eine weitere interessante Frage ist,
wie sich die Inflationserwartungen fiir
unterschiedliche Zeithorizonte gegen-
seitig beeinflussen kénnten. Wenn die
Inflationserwartungsbildung der Wirt-
schaftsakteure Phanomenen der Inflati-
onspersistenz unterliegt, ergibe sich
eine Korrelation zwischen den Inflati-
onserwartungen tiber verschiedene
Zeithorizonte. Ferner konnten die In-
flationserwartungen fiir verschiedene
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Zeithorizonte  durch ,Erwartungs-
Spillovers® zusammenhéngen, die sich
aus wahrnehmungspsychologischen Pha-
nomenen ergeben (z. B. durch verein-
fachte Erwartungsbildung ohne Unter-
scheidung von Zeithorizonten).

SchlieBlich ist zu beachten, dass
der fiir die Inflationserwartungen der
verschiedenen Wirtschaftsakteure rele-
vante Zeithorizont unter anderem von
den jeweiligen Entscheidungen abhin-
gen kann, die sie typischerweise tref-
fen. So kann fur bestimmte Konsum-
entscheidungen eine cher kurzfristige
Einschitzung der Preisschwankungen
von Bedeutung sein (z. B. regelmafiger
Ausverkauf oder die erwartete Einfiih-
rung oder Abschaffung staatlicher Sub-
ventionen fir bestimmte Anschaf-
fungen). Bei langlebigen Konsumgiitern
hingegen konnte auch die langerfristige
Perspektive kiinftiger Preisentwick-
lungen in Entscheidungen einflieBen.
Fiir die Preissetzung durch Unterneh-
men konnten die Erwartungen beziig-
lich der Geltungsdauer von Preislisten
relevant sein. In Lohnverhandlungen,
die meistens fiir die nachsten ein bis
zwei Jahre gefiihrt werden, kommt der
voraussichtlichen Inflationsentwicklung
in diesem Zeitraum besondere Bedeu-
tung zu. Bei lingerfristigen Investiti-
onsentscheidungen von Unternchmen
und Sparern werden hingegen die er-
warteten realen Finanzierungskosten
der Anschaffung und die Rentabilitat
der Investition von den langfristigen
Inflationserwartungen fiir die gesamte
Dauer des Investitionsprojekts und sei-
ner Finanzierung beeinflusst.

3 Messung von Inflations-
erwartungen: verfiigbare Daten

Inflationserwartungen sind nicht direkt
messbar und miissen daher geschitzt
werden. Die Informationen, aus denen
entsprechende Indikatoren abgeleitet
werden konnen, stammen aus drei
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Hauptquellen. Die erste sind Erhe-
bungen unter Konsumenten oder Un-
ternechmen iiber ihre Einschatzung der
kiinftigen Preisentwicklung. Die zweite
besteht in der Befragung von Experten
zu ihren jiingsten Inflationsprognosen,
und die dritte Moglichkeit sind Infor-
mationen aus Finanzmarktdaten. In den
folgenden Abschnitten wird auf diese
Datenquellen sowie ihre Vor- und
Nachteile im Licht der vorangegan-
genen Ausfithrungen genauer eingegan-
gen.

3.1 Umfragen unter Konsumenten
und Unternehmen

Ein naheliegender Ansatz zur Messung
der Inflationserwartungen der Bevol-
kerung bestiinde darin, die Wirt-
schaftsakteure direkt nach ihrer Ein-
schitzung der kiinftigen Inflation zu
befragen. Genau dies geschicht auch in
einigen Erhebungen, z. B. in einer
schwedischen Haushaltserhebung oder
in einer Umfrage der Universitat
Michigan {ber Konsumenteneinstel-
lungen. Als Pilotversuch enthilt auch
die monatliche Konjunkturumfrage der
Européischen Kommission unter Unter-
nehmern und Verbrauchern eine direkte
Frage zu den Inflationserwartungen.
Das Problem dabei ist jedoch, dass die
Wirtschaftsakteure nicht einmal von
der aktuellen Inflation ein realistisches
Bild haben. Mchreren Studien (Jonung,
1981; Palmqvist und Stromberg, 2004;
Lindén, 2006) zufolge nennen Konsu-
menten, die nach der derzeitigen Infla-
tionsrate gefragt werden, erheblich von
der Realitat abweichende Werte. Je
niedriger das Haushaltseinkommen und
das Bildungsniveau sind, desto starker
unterscheiden sich Inflationswahrneh-
mung und -erwartung von den gemes-
senen Werten. Diese Kluft zwischen
gemessener und gefiihlter Inflation be-
steht deshalb, weil Inflation ganz
grundsitzlich eine schwer einschitz-

bare und auch schwer verstandliche
GroBe ist. So stimmen die Warenkorbe
der Befragten nicht unbedingt mit je-
nen tberein, die fiir die Berechnung
der Verbraucherpreisindizes herange-
zogen werden.

Eine Alternative sind daher indi-
rekte Fragen tiber relative Preisinde-
rungen im Zeitverlauf und die Berech-
nung cines Index fiir die Inflations-
erwartung anhand dieser Angaben.
Diesen Ansatz wendet die Europdische
Kommission im Rahmen der erwahnten,
monatlich durchgefiihrten Konjunktur-
umfragen unter Unternchmern und
Verbrauchern an. Dabei werden Kon-
sumenten gefragt, wie sich die Verbrau-
cherpreise in den nachsten zwolf Mo-
naten im Vergleich zu den letzten zwolf
Monaten entwickeln werden: ob sie
starker steigen (PP), gleich stark stei-
gen (P), schwicher steigen, etwa gleich
bleiben (N) oder fallen (NN) werden.
Mithilfe der Formel I = (pp + 0,5p) —
(0,5n + nn) kann ein Saldenindex als
gewichtete Differenz zwischen den
positiven und negativen Antworten be-
rechnet werden, wobei p, pp, n und nn
fir den auf die jeweilige Antwortkate-
gorie entfallenden Anteil der Befragten
stehen. Ein Indexwert nahe bei null
wirde in normalen Zeiten bedeuten,
dass ein leicht positiver Preisanstieg
erwartet wird. Analog dazu werden
Produktions-, Bau-, Einzelhandels- und
Dienstleistungsunternebmen nach den
von ihnen erwarteten Anderungen der
Verkaufspreise in den nichsten drei
Monaten befragt (Anstieg (P)/gleich-
bleibendes Niveau/Abnahme (N), wobei
die Formel fiir den Index in diesem Fall
I = p —n lautet). Da die Erwartungen
von saisonalen Faktoren beeinflusst
sein konnen, werden die Salden saiso-
nal bereinigt. Aus den aus Konsumen-
tenbefragungen gewonnenen Daten
konnen Erwartungen beziiglich der

Zukiinftigen HVPI-Inflation abgeleitet
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werden, die Ergebnisse der Unter-
nchmensbefragungen hingegen sollten
lediglich als Informationen tiber schr
kurzfristige Preissetzungsplane in der
jeweiligen Branche gewertet werden.
Daher wird in dieser Studie nicht naher
darauf eingegangen. Ein Hauptvorteil
der Daten aus den EU-Erhebungen ist
ihre monatliche standardisierte Erfas-
sung fiir eine groBe Gruppe von Lan-
dern (alle EU-Staaten). An den monat-
lichen Umfragen iiber die Inflations-
erwartungen beteiligen sichrund 20.000
Konsumenten in der gesamten EU.

Ein Nachteil besteht darin, dass die
Indexwerte nicht direkt als Inflations-
erwartungen interpretiert werden kén-
nen. Es gibt verschiedene Ansitze zur
Umwandlung der Indexdaten in Werte,
die im GroBlen und Ganzen mit den
Inflationsraten im Einklang stehen
(Carlson und Parkin, 1975; Batchelor
und Orr, 1988; Berk, 1999, oder
Millet, 2006). Die Kennzahl fir die
Erwartungen der Konsumenten aus
Grafik 1 wurde z. B. mittels der Me-
thode nach Berk (1999) errechnet. Al-
lerdings stiitzen sich diese Ansitze im
Allgemeinen auf eine Reihe restriktiver
Annahmen, z.B. die Unverzerrtheit
der Erwartungen. Ein weiteres Prob-
lem kann sich daraus ergeben, dass die
vorgegebenen  Antwortmoglichkeiten
nur eine recht grobe Quantifizierung
der erwarteten Preisanderungen erlau-
ben. Uberdies kann es den Befragten
schwer fallen, zwischen Preisniveau-
dnderungen und Verinderungen der
Inflationsrate zu unterscheiden.

Ein weiterer Nachteil ist schlieBlich
auch der eher kurze Zeithorizont der
Fragen, die auf Preistrends innerhalb
des nichsten Jahres ausgerichtet sind.
Wie in Abschnitt 2.2 erlautert, werden
Inflationserwartungen fiir Zeitraume
von bis zu zwolf Monaten wahrschein-
lich stark von aktuellen und kurz zu-
riickliegenden Anderungen des Preis-
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niveaus beeinflusst, da die Inflation fiir
gewohnlich im Jahresvergleich gemes-
sen wird. Grafik 1 veranschaulicht das
hohe Mal3 an Gleichlauf der Inflations-
rate im Euroraum mit dem aus Konsu-
mentenerhebungen abgeleiteten Index
der Inflationserwartungen. Wie in Ab-
schnitt 2.2 dargelegt, ist der fiir geld-
politische Uberlegungen relevanteste
Zeitraum deutlich langer als ein Jahr.

3.2 Einschidtzung durch Prognostiker

Da es ,normalen“ Wirtschaftsakteuren
schwer fallt, die aktuelle Inflation rich-
tig einzuschdtzen, wird in einer wei-
teren Kategorie von Erhebungen eine
Personengruppe befragt, bei der davon
auszugehen ist, dass sie ﬁberdq.rch-
schnittlich gut informiert ist: Oko-
nomen oder Prognostiker, die beruf-
liches Interesse an ausgefeilteren Vor-
hersagen haben und auch tber die
nétigen Ressourcen dafiir verfiigen.
Hinter solchen Umfragen unter Prog-
nostikern steht der Grundgedanke, der
auch von der empirischen Literatur
unterstitzt wird (Batchelor, 2001;
Blix et al., 2001; Zarnowitz, 1984),
dass einzelne Prognostiker nur selten
systematisch iiberdurchschnittlich treff-
sichere Vorhersagen liefern. Eine Kon-
sens-  oder Durchschnittsprognose
sollte daher Prognosefehler minimie-
ren und einen zuverlassigeren Indikator
fir die Inflationserwartungen bicten.

Seit 20 Jahren befragt das private
britische Institut Consensus Economics
monatlich Finanz- und Wirtschaftsprog-
nostiker weltweit zu einer Reihe von
Variablen, einschlieBlich der Verbrau-
cherpreisinflation. Fir den Euroraum
umfasst die Umfrage 34 Prognostiker.
Die monatliche Publikation enthalt In-
flationsvorhersagen fiir das laufende
und das néichste Jahr. Zweimal jahrlich
(April und Oktober) fithrt Consensus
Economics dariiber hinaus Sondererhe-
bungen zu langfristigen Prognosen
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durch, die sich bis zu zehn Jahre in die
Zukunft erstrecken (der Rucklauf be-
tragt jedoch nur etwa zehn Teilneh-
mer). Der groBe Pluspunkt ist die Ver-
figbarkeit langer Zeitreihen (fir ein-
zelne Lander des Euroraums gibt es
Daten ab 1989) und die groBe Anzahl
der erfassten Lander weltweit.

Das Euro Zone Barometer ist eine ver-
gleichbare, monatliche Umfrage mit
Schwerpunkt auf dem Euroraum, die
aber erst seit Mitte 2002 unter 28 fiir
Finanzinstitute tatigen Prognostikern
durchgefithrt wird. Langerfristige In-
flationserwartungen (mit einem Hori-
zont von bis zu funf Jahren) werden
viermal jahrlich erhoben (Ricklauf
etwa zehn Teilnehmer). Das Panel des
Euro Zone Barometer und jenes des
Consensus Forecast weisen eine be-
trachtliche Uberschneidung von 23 ge-
meinsamen Teilnehmern auf.

Die EZB erhebt seit Anfang 1999
quartalsweise im Rahmen des Survey of
Professional Forecasters (SPF) unter knapp
90 Teilnehmern von Finanzinstituten,
Forschungseinrichtungen sowie Arbeit-
nechmer- und Arbeitgeberorganisati-
onen mit Sitz in der EU deren Progno-
sen fur den Euroraum (Garcia, 2003),
einschlieBlich der Inflationsvorhersa-
gen. Die Riicklaufquote betragt beinahe
zwei Drittel. Die Prognostiker konnen
dabei beliebige Methoden verwenden,
wobei in der Praxis Zeitreihenmodelle
am haufigsten vertreten sind, und die
meisten Befragten mehrere Ansitze
nutzen. Dennoch spielen subjektive
Einschitzungen eine bedeutende Rolle:
Im Durchschnitt geben die Befragten
an, dass ihre Prognosen zu 45% auf
ihrem Expertenurteil beruhen (EZB,
2009a). Daten zu langfristigen Progno-
sen (mit einem Zeithorizont von finf
Jahren) werden ebenfalls gesammelt,
wobei der Riicklauf wesentlich hoher
ist als bei den beiden anderen Erhe-
bungen unter Prognostikern (48 Teil-

nehmer im ersten Quartal 2009). Die
Hauptergebnisse werden regelmaBig im
EZB-Monatsbericht veroffentlicht.

Eine Besonderheit des SPF besteht
darin, dass nicht nur ein Punktschat-
zer, sondern auch eine vollstindige
Wahrscheinlichkeitsverteilung  erfragt
wird. Die Prognostiker sollen demnach
Intervallen mit einer Breite von 2 Pro-
zentpunkt jeweils eine subjektive Ein-
trittswahrscheinlichkeit zuordnen. Dies
gibt Aufschluss tiber die Risikostreuung
um den wahrscheinlichsten Prognose-
wert. Grafik 2a zeigt die Ergebnisse des
SPF im zweiten Quartal 2009. Die Ab-
bildung enthilt die Wahrscheinlich-
keitsverteilungen fiir die Jahre 2009,
2010 und 2013. Wihrend die Experten
fir 2009 mit einer HVPI-Inflation von
durchschnittlich 0,5% rechnen, be-
wegt sich die Wahrscheinlichkeitsver-
teilung fiir laingere Prognoschorizonte
allmahlich zu einem Inflationsniveau,
das mit der Definition von Preisstabili-
tait des Eurosystems vereinbar ist.
Grafik 2b veranschaulicht, wie sich die
Verteilung der Erwartungen fir das
Jahr 2010 im Zeitverlauf verandert hat.
Aus der Grafik geht hervor, dass sich
die Verteilung nach links verschoben
hat und auch flacher geworden ist, das
heiBt, die Inflationsprognosen fiir das
Jahr 2010 wurden in den letzten drei
Quartalen nach unten revidiert und
zeigen eine starkere Heterogenitat unter
den Prognostikern.

In Grafik 3 werden die Ergebnisse
der drei Umfragen unter Experten seit
2003 verglichen. Grundsitzlich lassen
sie dieselbe Schlussfolgerung zu, dass
die langfristigeren Inflationserwartungen
im Euroraum fest verankert sind. Meist
lagen die Punktschatzer bei 1,9 %, was
mit der Preisstabilitatsdefinition des
Eurosystems von ,unter, aber nahe 2 %“
im Einklang steht. Nur wéhrend des
Jahres 2008, als die HVPI-Inflation im

Euroraum bei bis zu 4 % lag, stiegen die
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Grafik 2a

Grafik 2b

Ergebnisse des SPF in Q2 09
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wie die Wirtschaftsentwicklung in an-
deren Landern. Dieser Ansatz kann
sich erheblich von der Art und Weise
unterscheiden, wie sich Konsumenten,
Arbeitnehmer oder Unternehmen ihre
Meinung iber die kiinftige Inflation
bilden.

Ein weiteres Problem von Erhe-
bungen unter Prognostikern besteht
darin, dass sich in der Praxis nicht
tiberpriifen lasst, wie viel Zeit und Miihe
fir die Prognosen aufgewendet wurde.
Es ist wahrscheinlich, dass die Teil-
nchmer Modellprognosen nur in recht

roBBen zeitlichen Abstanden erstellen,
wahrend dazwischen lediglich Updates
auf Basis rein subjektiver Beurteilung
gemacht werden. Fiir den SPF ergab cine
Sonderumfrage zur Erstellung der Prog-
nosen, dass 35% der Teilnehmer die
Prognosen monatlich aktualisieren und
mehr als die Halfte ihre Vorhersagen
quartalsweise erstellen (EZB, 2009a).
Ungefahr ein Viertel nimmt zusétzlich
Teilaktualisierungen der Prognosen fiir
die Beantwortung des SPF vor. Insge-
samt deutet dies auf recht zeitnahe An-
gaben in der Umfrage hin.

SchlieBlich konnten bei den Ant-
worten der Experten strategische Uber-
legungen zum Tragen kommen. Bewley
und Fiebig (2002) zeigen, dass Prog-
nostiker dazuneigen, Werte im sicheren
Konsensbereich anzugeben, um sich
nicht mit einer stark vom Mittelwert
abweichenden Prognose allzu sehr zu
exponieren. Lamont (1995) duert eine
gegenteilige Hypothese, nach der Prog-
nostiker cher extreme Vorhersagen
machen — selbst wenn diese von ihren
wahren Erwartungen abweichen —, um
mehr Aufmerksamkeit zu erregen;
seinen Ergebnissen zufolge nimmt
diese Tendenz mit dem Alter des Prog-

nostikers zu. Beide Faktoren konnen
die Verteilung der geauBerten Infla-
tionserwartungen verzerren. In einem
von der Deutschen Bundesbank (2001)
angestellten Vergleich zwischen Um-
fragen unter Experten und privaten
Haushalten wurde festgestellt, dass
Erstere nicht systematisch besser liegen
als Unternehmen oder Konsumenten.
Beide Gruppen nutzen fir ihre Prog-
nosen nicht alle verfiigbaren Informati-
onen auf effiziente Weise. Einer Studie
von Batchelor und Dua (1989) zufolge
sind die Inflationserwartungen der
US-amerikanischen Haushalte sogar
treffsicherer als jene der Prognostiker.
Gerberding (2006) und Mestre (2007)
kommen hingegen zu dem Ergebnis,
dass Expertenprognosen wesentlich ge-
nauer und rationaler sind als die Erwar-
tungen der privaten Haushalte.

3.3 Finanzmarktbasierte
Indikatoren

Ein dritter Ansatz zur Ermittlung von
Inflationserwartungen besteht in der
Auswertung von Finanzmarktdaten.
Das am weitesten verbreitete Verfahren
stiitzt sich auf Informationen tber in-
flationsindexierte Anleihen. Wie her-
kommliche Anleihen sind sie durch re-
gelmdBige Kuponzahlungen und die
Riickzahlung des Kapitals am Ende der
Laufzeit gekennzeichnet. Ihre Beson-
derheit besteht darin, dass entweder
der Kuponsatz oder das zugrunde lie-
gende Kapital an die Inflation angepasst
wird, sodass der reale Wert von Ren-
dite und Kapital nicht schwindet. So-
mit sind diese Anleihen attraktiv fiir
Anleger, die sich gegen Inflations-
schwankungen absichern wollen.’

Die sogenannte Breakeven-Inflations-

rate (BEIR) wird als Renditedifferenz

’ Die ersten inflationsindexierten Staatsanleihen wurden 1977 in Neuseeland aufgelegt. Zu den Motiven fiir die

Emission solcher Anleihen zdhlen Finanzinnovation und —diversyrilaation, das Bestreben, die Glaubwiirdigkeit von

Mapnahmen zur Inflationsbekdmpfung zu erhohen oder der Wunsch nach einer Senkung der in den Nominalzins-

sdtzen enthaltenen Inflationsrisikoprdmien.
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Grafik 4

Breakeven-Inflationserwartungen fiir den Euroraum
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zwischen herkommlichen nominalen
Anleihen und inflationsindexierten An-
leihen errechnet, die abgesehen von der
Indexierung vergleichbare Merkmale
(Laufzeit, Kreditwiirdigkeit) aufwei-
en.'” Somit kann die BEIR als MaB fir
die Inflationserwartungen der Finanz-
marktanleger interpretiert werden. Im
Euroraum erfolgte die Ausgabe der er-
sten Anleihe, deren Kuponzahlungen
an die Inflation im Euroraum (HVPI
ohne Tabakwaren) gekoppelt waren, im
Jahr 2001 durchdasfranzésische Finanz-
ministerium auf Basis der ab 1998
gemachten Erfahrungen mit dhnlichen
Anleihen, die an den franzosischen VPI
indexiert waren. Nun legen auch Grie-
chenland, Italien und Deutschland dhn-
liche Anleihen mit Bindung an den
HVPI des Euroraums auf (analog den
franzosischen Anleihen ebenfalls ohne
Tabakwaren)."" Der Markt fur inflati-

10 Genauer gesagt, wird die BEIR zum Zeitpunkt t anhand folgender Formel berechnet: BEIR =

onsindexierte Anleihen im Euroraum
ist mittlerweile der zweitgroBte nach
den USA.

Der Hauptvorteil der BEIR ist ihre
Aktualitit und hohe (tigliche) Fre-
quenz. Dariiber hinaus stiitzt sie sich
nicht auf Umfrageergebnisse, sondern
auf die Inflationserwartungen, auf de-
ren Grundlage tatsachlich auf den Mar-
kten gehandelt wird. SchlieBlich de-
cken die BEIR-Kennzahlen auch ver-
schiedene Zeithorizonte ab, die sich
weit in die Zukunft erstrecken und die
in Verbraucherumfragen fiir kiirzere
Zeitraume ermittelten Informationen
erganzen.

Der groBte Nachteil besteht darin,
dass das Niveau der BEIR im Allgemei-
nen nicht direkt interpretiert werden
kann, da es von einer Reihe von Zins-
aufschlagen fiir Liquiditat,' Inflations-
unsicherheit, Risikoaversion der Markt-

o o wobei

i der Ertrag einer herkbmmlichen Nominalanleihe und r der Ertrag einer mf]atwnsmdexwrten An]e1he m1t dersel-
ben Laufzeit M ist. Dies ist eine lineare Anndherung an die Fisher-Gleichung iiber den Zusammenhang von
Ex-ante-Nominal- und Realzinssatzen (Nullkuponanleihen) mit der durchschnittlichen erwarteten Inflations-
rate: (1+r) = (1+1)/(1+7).

Wenn der HVPI-Gesamtindex — wie im letzten Jahrzehnt — anhaltend tiber dem HVPI ohne Tabakwaren liegt,

wiaren die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten Inflationserwartungen nach unten verzerrt.

12" Indexierte Anleihen sind tendenziell weniger liquid als die entsprechenden Nominalanleihen.
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teilnehmer oder Unterschiede bei der
steuerlichen Behandlung sowie durch
saisonale Effekte” beeinflusst wird.
Eine Unterscheidung zwischen Verin-
derungen der Inflationserwartungen
und Schwankungen bei den einzelnen
Pramien ist schwierig. In neueren Stu-
dien (Ang und Bekaert, 2003, oder Bu-
raschi und Jiltsov, 2005) wird die Infla-
tionsrisikopramie, die in den Renditen
langfristiger US-Anleihen enthalten ist,
auf 20 bis 140 Basispunkte geschitzt.

Dieses Problem wird durch die zeit-
liche Variabilitat einiger Aufschlige
noch verschirft. Zum Beispiel neigen
die Anleger in einer Rezession zu gré-
Berer Risikoaversion, wodurch die Ri-
sikopramien steigen. Diese zeitliche
Abhidngigkeit der Aufschlige hat sich
im Lauf der aktuellen Finanzkrise deut-
lich gezeigt und wurde durch Port-
folioumschichtungen noch vergroBert.
Wie aus Grafik 4 ablesbar ist, nahm
die BEIR im ersten Halbjahr 2008 stark
zu. Dieses Muster kann als Anstieg der
Inflationserwartungen vor dem Hinter-
grund des Preisauftriebs bei Erddl und
Lebensmitteln interpretiert werden.
Ab Juli fihrten die Wende bei den
Erdélpreisen und die wachsende Wahr-
scheinlichkeit einer bevorstehenden
Rezession zu einer Veranderung der
Inflationserwartungen. Der beobach-
tete, markant ricklaufige Trend bei
der BEIR kann jedoch nicht ausschlieB3-
lich den riicklaufigen Inflationserwar-
tungen zugeschrieben werden. Einige
BEIR-Kennzahlen mit kiirzeren Zeit-

horizonten fielen Ende 2008 beinahe
auf null.

Wahrend der Finanzkrise kam es
zu Portfolioumschichtungen von lang-
fristigen Engagements zu den liqui-
desten und sichersten Anlageformen.
Wihrend die Anleger generell Mittel
von Aktien zu Anleihen umschichteten,
wodurch die Renditen von Nominalan-
leihen schrumpften, zeigte sich zusatz-
lich ein gegenldufiger Effekt auf den
Markten fiir indexgebundene Anleihen,
da die Nachfrage nach diesen weniger
liquiden Anleihen stark zuriickging.14
Die Renditeabstande zwischen her-
kommlichen und indexierten Anleihen
verkleinerten sich dadurch deutlich.
Bisweilen war die Liquiditit auf den
Markten fiir indexgebundene Anleihen
so gering, das§ schon einzelne Transak-
tionen zu Anderungen der BEIR
fuhrten. Erst seit Ende 2008 ist auf den
Mairkten eine Normalisierung zu beo-
bachten. Dies veranschaulicht, dass die
Interpretation der BEIR vor dem Hin-
tergrund von Unsicherheit und Risiko-
scheu auf den Finanzmarkten sowie
unter gebithrender Beriicksichtigung
moglicher Preisverzerrungen verschie-
dener Ursachen auf diesen Markten er-
folgen muss (eine umfassende Erlaute-
rung findet sich in Hordahl, 2009).

Zur Ausblendung des Effekts der
verschiedenen Pramien, die die Bewe-
gung der BEIR beeinflussen, ist es hilf-
reich, in die Beurteilung zusitzlich In-
formationen von den Markten fir In-
flationsswaps einzubezichen. Ein Infla-

B Die Saisonabhdngigkeit der BEIR ist eine direkte Folge saisonaler Schwankungen der Inflationsraten. Dies ist
darauf zuriickzufiihren, dass sich die Restlaufzeit der Anleihen mit der Zeit verkiirzt und daher in der Regel nicht
dem Vielfachen eines Jahres entspricht, sodass einige Monate des Jahres bei der durchschnittlichen Iryrlation tiber

die Restlaufzeit uberreprasentiert sind. Die Bedeutung dieses Phinomens ist umso grofier, je kiirzer die Rest-

laufzeit der Anleihe ist.

14 Selbst unter normalen Marktbedingungen sind inflationsindexierte Anleihen erheblich weniger liquid als ihre

herkommlichen Pendants. Dieser Liquiditdtsnachteil verschdrft sich tendenziell in Zeiten angespannter Finanz-

markte.
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tionsswap ist ein derivatives Finanzin-
strument, bei dem es — ahnlich wie bei
einem normalen Zinsswap — zu einem
Austausch von fixen und variablen Zah-
lungen kommt. Bei Inflationsswaps
sind die variablen Zahlungen wahrend
der Laufzeit des Swaps an die Inflation
gebunden. Die von Inflationsswaps ab-
geleiteten Inflationserwartungen wer-
den von unterschiedlichen Liquiditats-
bedingungen auf den Mirkten fiir no-
minale und inflationsindexierte Anlei-
hen oder von einer Flucht in die Liqui-
ditdt nicht beeintrachtigt. Grafik 5 zeigt
inflationsgebundene Swaps mit unter-
schiedlichen Laufzeiten. Bei einem Ver-
gleich mit Grafik 4 zeigt sich, dass alle
finanzmarktbasierten Indikatoren fur
die Inflationserwartungen bis zum Aus-
bruch der Finanzkrise auf einem ahn-
lichen Niveau knapp tiber 2 % schwank-
ten. Gegen Ende 2008 begannen die
BEIR und auch die von Inflationsswaps
abgeleiteten Einschatzungen zu sinken,
was auf niedrigere Inflationserwar-
tungen hindeutet. Der Riickgang bei
den Inflationsswaps war jedoch weit
weniger stark ausgeprigt. Dies legt
nahe, dass Liquiditatseffekte auf den
Kassamarkten fur Anleihen eine be-
deutende Rolle spielten.

Inflationserwartungen — ihre Bedeutung und Messung fiir die Geldpolitik

Ein Nachteil der inflationsgebun-
denen Swaps besteht darin, dass sie
cinen Aufschlag fiir das Ausfallrisiko
der an der Swap-Vereinbarung betei-
ligten Partner enthalten konnen. Da-
riiber hinaus gibt es sie erst seit 2005,
und daher wird in dieser Studie nicht
niher darauf eingegangen.

Herkémmliche BEIR-Messgrofen
weisen zwei weitere Nachteile auf.
Erstens misst eine zehnjahrige BEIR
die durchschnittlichen Inflationserwar-
tungen tber den gesamten Horizont
der kommenden zechn Jahre. Es kann
jedoch auch von Interesse sein, die
kurzfristigen Inflationsaussichten aus-
zuklammern und sich auf die linger-
fristigen Erwartungen zu konzentrie-
ren. Eine Méglichkeit dafiir ist die Er-
mittlung einer impliziten Termin-BEIR,
die durch eine Aufschlisselung der
Kassa-BEIR fir verschiedene Zeithori-
zonte errechnet wird. Wird beispiels-
weise eine implizite Termin-BEIR aus
zwei indexgebundenen Anleihen abge-
leitet, deren Laufzeiten 2012 und 2015
enden, kann das Ergebnis als Mess-
groBe fiir die kiinftigen durchschnitt-
lichen Inflationserwartungen der An-
leger von 2012 bis 2015 interpretiert
werden. MaBe der impliziten Termin-

Grafik 5

Inflationserwartungen fiir den Euroraum gemaB inflationsgebundener Swaps
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Grafik 6

Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren fiir den Euroraum
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BEIR werden in jungster Zeit im Zu-
sammenhang mit der aktuellen Finanz-
krise stark genutzt, da sie kurzfristige
Inflationserwartungen, die durch zeit-
nahe Unsicherheiten beeinflusst wer-
den konnen, auBler Acht lassen. Grafik
6 veranschaulicht, dass zwar die Volati-
litdt der impliziten Termin-BEIR fiir in
finf Jahren seit Ende 2008 etwas zuge-

nommen hat, es aber zu keiner deut-
lichen Verinderung ihres Gesamtni-
veaus gekommen ist, was darauf hin-
deutet, dass die langerfristigen Infla-
tionserwartungen im GroBen und
Ganzen stabil geblieben sind. Daran
zeigt sich, dass die Glaubwiirdigkeit der
Preisstabilitatspolitik der EZB bisher

nicht unter der Krise gelitten hat.

Grafik 7

Strukturkurve von aus inflationsindexierten Swaps abgeleiteten

Inflationserwartungen fiir den Euroraum
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Die zweite Schwachstelle bei der
Interpretation herkémmlicher BEIR-
Kennzahlen beruht darauf, dass die
Restlaufzeit der Anleihen mit der Zeit
abnimmt. Dies ist insofern problema-
tisch, als sich einige Zinsaufschlige in
Abhidngigkeit von der Restlaufzeit dn-
dern. Verschiebungen der BEIR kon-
nen daher zumindest teilweise auf Ver-
dnderungen bei der Laufzeit der Anlei-
hen zuriickgehen. Durch das Heranzie-
hen einer BEIR fiir konstante Lauf-
zeiten, z.B. Inflationsswaps, kann
dieses Problem umgangen werden.
Eine Alternative stellt die Nullkupon-
BEIR dar, die auf der Schitzung ver-
gleichbarer ~ Nullkupon-Zinsstruktur-
kurven fiir indexgebundene und her-
kommliche nominale Anleihen beruht.
Thr groBer Vorteil besteht darin, dass
sie Informationen tuber ein breiteres
Laufzeitenspektrum und insbesondere
auch kirzere Zeithorizonte liefert.
Ebenso kann eine Fristenstruktur fir
Inflationserwartungen zu verschiede-

Inflationserwartungen — ihre Bedeutung und Messung fiir die Geldpolitik

nen Laufzeiten anhand von Inflations-
swaps berechnet werden (Grafik 7).

In Tabelle 1 werden einige wesent-
liche Merkmale der verschiedenen be-
schriebenen Kennzahlen fur Inflations-
erwartungen zusammengefasst. Daraus

eht erstens klar hervor, dass Kenn-
zahlen fir die Inflationserwartungen
auf Basis von Finanzmarktdaten und
Prognostikerumfragen die fiir die Geld-
politik besonders relevanten mittel- bis
langerfristigen Zeithorizonte am besten
abdecken. Zweitens sind die Daten zu
den Inflationserwartungen der Kon-
sumenten auf den sehr kurzfristigen
Zeithorizont von bis zu einem Jahr be-
schrankt. Zu den Inflationserwar-
tungen der fir die Lohn- oder Preis-
setzung Verantwortlichen werden keine
Indikatoren fir Zeithorizonte zwischen
zwei und zehn Jahren angeboten. Ob-
wohl Kennzahlen fir die Inflationser-
wartungen in beachtlicher Anzahl ver-
figbar sind, decken sie den gemil
Wirtschaftstheorie bestehenden Bedarf

Tabelle 1
Indikatoren fiir Inflationserwartungen im Vergleich
Indikator Befragte Methode Verfugbar | Veroffentlicht | Frequenz Zeitverzoge- Zeithorizont | Stich-
seit durch rung bis zur in Jahren proben-
Veroffentlichung grofe
Verbrauchererhebung  Konsumenten| Umfrage 1985 Europdische | monatlich 1 bis 2 Wochen | t+1 20.000
der Europdischen Kommission
Kommission
Consensus Forecasts Prognostiker | Umfrage 1989 Consensus monatlich (lang- | k. A. t bis t+10 34
Economics fristige Daten:
halbjghrlich)
Euro Zone Barometer  Prognostiker ‘ Umfrage ‘ 2002 ‘ MJEconomics | monatlich 2 Tage ‘ t bis t+5 ‘ 28
Survey of Professional  Prognostiker | Umfrage 1999 EZB vierteljdhrlich 1 bis 2 Wochen | t, t+1, t+5 90
Forecasters
Breakeven- Finanzmarkt- | Rendite- 2001 Thomson taglich taglich t+4 bis t+33 | x
Inflationsrate teilnehmer abstand Reuters, EZB
Inflationsindexierte Finanzmarkt- | Derivatives | 2005 Thomson taglich taglich t+2 bis t+25 | x
Swaps teilnehmer Finanz- Reuters, EZB
instrument
Quelle: OeNB.
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nicht zur Ganze ab, insbesondere hin-
sichtlich der mittel- bis langerfristigen
Erwartungen der Konsumenten sowie
der fir die Lohn- und Preissetzung
Verantwortlichen.

4 Wird die tatsachliche Inflation
durch Schocks bei den
Inflationserwartungen
beeinflusst? — einige empirische
Befunde

4.1 Wirkt sich die erwartete auf die
tatsachliche Inflation aus und
gibt es Unterschiede je nach
Erwartungsindikator?

Wie in Kapitel 1 erlautert, konnen sich
Schocks bei der erwarteten Teuerung
auf die Konjunktur und die Inflations-
rate auswirken. Im vorliegenden Kapi-
tel werden einige empirische Befunde
zum Zusammenhang zwischen Erwar-
tungsschocks und tatsachlicher Infla-
tion im Euroraum prasentiert. Zu die-
sem Zweck wurden bivariate Vektor-
autoregressionen (VARs) mit Inflation
und mehreren MessgroBen fir die In-
flationserwartungen (Kapitel 3) als en-
dogene Variablen geschitzt. Wie in Ka-
pitel 2 ausgefiihrt, konnen die Inflati-
onserwartungen heterogen sein. Zur
Beriicksichtigung dieser potenziellen
Heterogenitit wurden fiir die Analyse
Proxies fiir die Inflationserwartungen
verwendet, die einerseits auf Umfragen
unter Konsumenten oder Prognosti-
kern beruhen und andererseits aus Fi-
nanzmarktdaten abgeleitet werden."

Es wurden bivariate VAR-Modelle
mit zwei Lags der endogenen Variablen
geschitzt. Die Ergebnisse sind im Hin-

blick auf die Einbeziechung weiterer
Lags robust, doch wurden hier auf-
grund der recht kurzen Zeitreihen nur
zwei Lags in den bevorzugten Ansatz
aufgenommen. Zur Ermittlung von
Schocks bei den Inflationserwartungen
wird davon ausgegangen, dass die Infla-
tionsrate zeitgleich auf Erwartungs-
schocks reagiert, wihrend sich Schwan-
kungen der tatsachlichen Inflationsrate
mit einer Verzogerung von einer Peri-
ode auf die erwartete Inflation auswir-
ken. In Leduc et al. (2007) wird eine
dhnliche Annahme verwendet. Die dy-
namische Wechselbezichung zwischen
erwarteter und tatsachlicher Inflation
wird anhand von Impulsreaktionsfunk-
tionen und Varianzzerlegungen unter-
sucht.'®

In Grafik 8.1 sind die Impulsreakti-
onen der tatsachlichen und erwarteten
Inflation gemeinsam mit zwei Stan-
dardfehler-Signifikanzbandern  darge-
stellt. Die Kennzahl fir die Inflations-
erwartungen beruht hier auf der Ver-
brauchererhebung der Europaischen
Kommission. Die linke Abbildung
zeigt, wie die Inflation auf Erwartungs-
schocks reagiert, das hei3t welche Aus-
wirkung ein unerwarteter, einmaliger
Schock bei den Inflationserwartungen
der Konsumenten (fiir einen Prognose-
horizont von einem Jahr) hat. Wie man
siecht, nimmt die tatsachliche Inflation
signifikant zu. Die Reaktion halt recht
lange an, sodass die Inflation ungeféhr
acht Monate nach dem Schock noch
deutlich iiber dem Niveau vor dem
Schock liegt. Wie aus der rechten Abbil-
dung von Grafik 8.1 hervorgeht, steigt

" Die hier verwendete Stichprobe fiir den Euroraum deckt den Zeitraum von Janner 1999 bis Februar 2009 ab. Die
Angaben zur HVPI-Inflation stammen von der OECD. Der Naherungswert fiir die erwartete Inflation beruht auf
den Ergebnissen der Verbrauchererhebung der Europdischen Kommission, der Consensus Forecast stammt von
Consensus Economics, und die Daten zu den indexgebundenen Anleihen stammen von Thomson Reuters.

16 [ etztere beruhen auf Cholesky-Zerlegungen, bei denen die erwartete Inflation vor die tatsdchliche Inflation
gereiht wird. Dadurch wird der zur Ermittlung von Schocks verwendeten Identifikationsannahme Rechnung

getragen, dass die erwartete Izgf]ation einer kontempordren Korrelation unterliegt. Fiir eine Sensitivitdtsanalyse

werden auch verallgemeinerte, von der Reihung der Variablen unabhdngige, Impulsreaktionen herangezogen.

Diese Analyse zeigt, dass die Hauptschlussfolgerungen robust sind.
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Wie reagiert die Inflation auf Schocks bei den Inflationserwartungen?

Verbrauchererhebung
Reaktion von INF auf PEX
0,30

—-0,10

—-0220
0 5 10 15 20

Consensus Forecast
Reaktion von INF auf PEX
0,30

0,20

-
il .

0,00

-
-
Sm ===

-010

—-0.20
0 5 10 15 20

2-jdhrige indexgebundene Anleihe
Reaktion von INF auf PEX

0,40

030 RS BE

0,20 " So -

0,10 5 Ll —

0,00 > g —

~
-0,10 ~
—-0,20 ~
—-0,30 e
-040
0 5 10 15 20

5-jdhrige indexgebundene Anleihe
Reaktion von INF auf PEX

0,40
-y
rd ~
03 SO .
020 "
-
010 R R
’
0,00 ~. ~— =
—-0,10 S -
—020 i
—-030
0 5 10 15 20
== |mpulsreaktion == = 12 Standardfehler

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Anmerkung: Die linke Abbildung zeigt jeweils die Reaktion der Inflation (INF) auf einen Erwartungsschock (PEX) und die rechte Abbildung umgekehrt
die Reaktion der Inflationserwartungen auf einen Schock bei der Inflationsrate.
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die erwartete Inflation nach einem In-
flationsschock kurz an und geht dann
wieder zuriick, wobei die Reaktion
aber nicht signifikant ist. Somit deuten
diese Ergebnisse darauf hin, dass Ver-
dnderungen bei der tatsichlichen Teue-
rung nur eine beschrankte Auswirkung
auf die erwartete Inflation haben.

In einem nachsten Schritt wurde
das VAR-Modell neuerlich geschatzt,
wobei anstelle der Resultate der Ver-
brauchererhebung die Daten des Con-
sensus Forecast von Consensus Econo-
mics als Proxy fiir die Inflationserwar-
tungen herangezogen wurden. Anhand
der in Grafik 8.2 dargestellten Ergeb-
nisse zeigt sich, dass — dhnlich wie bei
den Ergebnissen zu den Erwartungen
der Konsumenten — der Erwartungs-
schock zu einer signifikanten Reaktion
der tatsachlichen Inflation fihrt. Inte-
ressanterweise zeigt sich hier aber im
Gegensatz zu den zuvor angefiihrten
Ergebnissen der Verbrauchererhebung
eine signifikante, positive Reaktion der
Inflationserwartungen auf einen Infla-
tionsschock.

Weiters wird untersucht, wie sich
Schocks bei den auf Finanzmarktdaten
beruhenden Inflationserwartungen auf
die Dynamik der tatsichlichen Infla-
tionsrate auswirken. Dazu wurden
von indexierten Anleihen mit einer
Laufzeit von zwei und finf Jahren ab-

cleitete Inflationserwartungen ver-
wendet. Aufgrund eingeschriankter Da-
tenverfligbarkeit ist die Zeitreihe fiir
diese Analyse etwas kiirzer und deckt
den Zeitraum von Marz 2002 bis
Februar 2009 ab.
Die Ergebnisse sind in den Grafiken

8.3 und 8.4 dargestellt. Schocks bei den

von indexierten Anleihen abgeleiteten
Inflationserwartungen fithren zu einer
signifikanten Erhohung der tatsich-
lichen Inflation, die je nach Laufzeit
der Anleihen rund zwei bis sieben
Monate ab dem Schock anhalt. Fir die
Inflationserwartungen auf Basis der
Anleihe mit fiinfjihriger Laufzeit ist
die Wirkung von Erwartungsschocks
etwas starker ausgepragt."’

Kurz gesagt lisst sich feststellen,
dass sich Erwartungsschocks signifi-
kant auf die Dynamik der tatsachlichen
Inflationsrate auswirken, wobei die
GroBenordnung des Effekts je nach
dem fiir die Inflationserwartungen ver-
wendeten Naherungswert variiert.

4.2 Wie bedeutsam sind Erwartungs-
schocks fiir die tatsdchliche
Inflationsdynamik?

Nachdem gezeigt werden konnte, dass
sich Erwartungsschocks signifikant in
der Inflation niederschlagen, stellt sich
die Frage, wie bedeutsam diese Schocks
fir die Dynamik der tatsichlichen In-
flation sind. Zu diesem Zweck wird fiir
eine Beurteilung der relativen Bedeu-
tung der einzelnen Schocks in der VAR
die Varianzzerlegung der Inflationsrate
berechnet (Tabelle 2).

Es zeigt sich, dass Erwartungs-
schocks bei einem Zeithorizont von
einer Periode je nach dem fiir die Infla-
tionserwartungen verwendeten Proxy
fur bis zu 13 % der Inflationsvariabilitat
verantwortlich sind. Beim 24-mona-
tigen Zeithorizont entfillt ein erheblich
hoherer Anteil der Inflationsvariabilitat
auf Erwartungsschocks, insbesondere
bei Verwendung von Proxies auf Basis
von indexierten Anleihen.

7" Es wurden auch Schatzungen fiir 10- und 25-jdhrige indexgebundene Anleihen durchgefiihrt, die zu qualitativ

dhnlichen Resultaten fiihrten (siehe Anhang).
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Tabelle 2

Varianzzerlegung der Inflation

Horizont Verbraucher- Consensus 2-jdhrige 5-jéhrige
erhebung Forecast Anleihe Anleihe
in %
1 Monat 8,31 9,68 15,91 13,02
4 Monate 9,90 2746 4410 44,64
10 Monate 16,61 40,80 60,57 60,40
16 Monate 20,59 4112 56,40 59,29
24 Monate 22,39 41,26 56,12 59,28

Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Varianzzerlegung auf der Basis bivariater VAR mit der Inflationsrate und einem der Proxies fiir die Inflationserwartungen als

endogene Variablen.

4.3 Veranderte sich der Einfluss der
Erwartungen auf die tatsdchliche
Inflation durch die WWU?

Wie in Kapitel 1 erlautert, sollten

die Auswirkungen von Erwartungs-

schocks aus theoretischer Sicht stark
von der geldpolitischen Reaktion auf
die Schocks abhingen. Deshalb ist es
vorstellbar, dass sich der Einfluss der

Inflationserwartungen auf die tatsich-

liche Inflation mit der Umsetzung der

WWU verandert hat. Um diesen As-

pekt zu analysieren, wird die VAR mit

Daten aus Frankreich, Deutschland,

Italien und Spanien fir den Zeitraum

von Janner 1990 bis Dezember 1998

neuerlich geschitzt. Aufgrund der be-

schrankten Verfiigbarkeit der anderen

Indikatoren stammen die Daten fur

die Inflationserwartungen ausschlie(3-

lich aus der Verbrauchererhebung der

Europiischen Kommission. Zur Bertick-

sichtigung der Tatsache, dass die Infla-

tion in den 1990er-Jahren aufgrund
des Konvergenzprozesses in mehreren

WWU-Staaten  zuriickgegangen ist,

wird ein Zeittrend in die VARs aufge-

nommen.

Die Ergebnisse sind in Grafik 9.1
bis 9.4 dargestellt. Wie man sicht, wir-
ken sich in Frankreich die Inflationser-
wartungen nach dem Schock rund acht
Monate lang signifikant auf die tatsach-
liche Inflation aus. Umgekehrt reagie-

ren auch die Inflationserwartungen auf
Inflationsschocks, wobei der Effekt nur
zwischen drei und zehn Monaten nach
dem Schock signifikant von null ab-
weicht. Im Fall von Deutschland zeigt
sich, dass die starksten Auswirkungen
eines Erwartungsschocks etwas spater
— nach acht Monaten — eintreten und
dass die erwartete Inflation keine
signifikante Reaktion auf Inflations-
schocks zeigt. Fiir Italien in der Zeit
vor der WWU entsprechen zwar die
Vorzeichen der Reaktionen den Ergeb-
nissen fur die anderen Lander, aber
weder die Inflation noch die Inflations-
erwartungen werden von Schocks sig-
nifikant beeinflusst. Die Resultate fiir
Spanien fallen dhnlich aus wie jene fiir
Frankreich. Alles in allem lassen sich
beztiglich der Auswirkungen der Infla-
tionserwartungen vor und nach der
Euro-Einfiihrung keine systematischen
Unterschiede feststellen.
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Wie reagierte die Inflation auf Schocks bei den Inflationserwartungen? -
vor der Umsetzung der WWU
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die linke Abbildung zeigt die Reaktion der Inflation (INF) auf einen Erwartungsschock (PEX) und die rechte Abbildung die Reaktion der
Inflationserwartungen auf einen Schock bei der Inflationsrate.
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5 Schlussfolgerungen
Inflationserwartungen sind fiir die
Geldpolitik grundsitzlich von groBer
Bedeutung. Speziell bei starkerer Infla-
tionsvolatilitat muss die Geldpolitik
besonders darauf achten, dass die Infla-
tionserwartungen nahe dem Inflations-
ziel oder der Preisstabilitatsdefinition
fest verankert bleiben. Dies gilt sowohl
fir Zeiten, in denen die Inflation auf
Werte tber der Preisstabilitatsdefini-
tion der Zentralbank steigt, als auch fir
Zeiten, in denen sie sie unterschreitet.
Das Risiko, dass die Inflationserwar-
tungen infolge der rasant steigenden
Energie- und Rohstoffpreise ausreilen
konnten, zahlte zu den wesentlichen
Beweggriinden fiir die weltweite An-
hebung der Leitzinssitze in der Zeit
von 2007 bis Mitte 2008. Doch auch
der jlingste abrupte Riickgang der Ge-
samtinflation aufgrund des Einbruchs
bei Energie- und Rohstoffpreisen sowie
der tiefen globalen Rezession kénnte
sich auf die Inflationserwartungen aus-
wirken — allerdings in der Gegenrich-
tung. Dabher ist eine angemessene Kon-
zeptualisierung und Echtzeitmessung
der Inflationserwartungen fiir den Er-
folg der Geldpolitik wichtig.

Ausgehend vom aktuellen Stand der
Wirtschaftstheorie und der Praxis der
Zentralbanken wurden in dieser Studie
vier Forschungsfragen untersucht: (1)
Wessen Inflationserwartungen (Wirt-
schaftsakteure und Sektoren) sollten
berticksichtigt werden? (2) Welcher
Zeithorizont bei den Inflationserwar-
tungen ist relevant fiir geldpolitische
Entscheidungen? (3) Welche relativen
Vor- und Nachteile haben vor diesem
Hintergrund die einzelnen MessgroBen
der Inflationserwartungen? (4) Wie
wirken sich Schocks bei den Inflations-
erwartungen auf die tatsachliche Infla-
tion im Euroraum aus?

An den Ergebnissen der Studie zeigt
sich erstens, dass es fiir die Messung

Inflationserwartungen — ihre Bedeutung und Messung fiir die Geldpolitik

kiinftiger Inflationsrisiken und eine
umfassende Einschatzung der Glaub-
wiirdigkeit der Zentralbank aus Sicht
der verschiedenen Wirtschaftsakteure
winschenswert ware, die Inflationser-
wartungen der Lohnsetzer besser als
bisher zu erfassen. Zweitens sollte ne-
ben den héufig angefiihrten, langfri-
stigen Inflationserwartungen auch der
mittelfristige Horizont (ein bis fiinf
Jahre) gebiihrend beriicksichtigt wer-
den. Drittens entsprechen die verfiig-
baren, empirischen MessgroBlen fir
Inflationserwartungen diesen konzep-
tuellen Anforderungen nur zum Teil.
Angesichts der Tatsache, dass die der-
zeit fiir den Euroraum vorliegenden
Proxy-Indikatoren erheblichen  Ein-
schrankungen unterliegen, empfichlt es
sich, diese Fragestellungen weiter zu
erforschen und datenmaBig besser ab-
zudecken.

SchlieBlich zeigen die empirischen
Schitzungen, dass Erwartungsschocks
die tatsachliche Inflationsrate beein-
flussen. Dies gilt fiir alle vier verwen-
deten Inflationserwartungsindikatoren
(die kurzfristigen Erwartungen von
Konsumenten, die langfristigen Erwar-
tungen von Prognostikern und die
mittel- und langfristigen Erwartungen
der Finanzmarkte). Bei allen Inflations-
erwartungskennzahlen haben Erwar-
tungsschocks einen nicht vernachlassig-
baren Anteil an der tatsichlichen
Inflationsdynamik. Bei den finanz-
marktbasierten Kennzahlen und den
Inflationserwartungen der Prognosti-
ker ist dieser Effekt starker ausgepragt,
was auch in den lingeren Zeithori-
zonten dieser Indikatoren begriindet
sein konnte. Erwartungsschocks kén-
nen daher eine ernste Bedrohung fiir
die Preisstabilitat darstellen.

Des Weiteren zeigt sich, dass be-
ziglich der Auswirk}lngen von Erwar-
tungsschocks groBe Ahnlichkeiten zwi-
schen den Ergebnissen fiir die Zeit
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vor der WW U und jenen auf Basis neu-  tungsschocks auf die tatsachliche Infla-
erer Daten bestehen. Die vorliegenden  tion durch die WWU signifikant ver-
Schitzungen }?estéitigen somit nicht, andert hat.

dass sich die Ubertragung von Erwar-
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Anhang

Impulsreaktionsfunktionen auf Basis indexierter Anleihen mit
10- und 25-jihriger Laufzeit
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Anmerkung: Die linke Abbildung zeigt die Reaktion der Inflation (INF) auf einen Erwartungsschock (PEX) und die rechte Abbildung die Reaktion der
Inflationserwartungen auf einen Schock bei der Inflationsrate. Die roten strichlierten Linien stellen +2 Standardfehler dar.
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