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Potenzielle Determinanten des Rohölpreises
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Indikator für die Situation auf den welt-
weit bedeutenden Finanzmärkten der 
USA sein sollte. Eine positive investi-
tionsfreundliche Stimmung auf den in-
ternationalen Finanzmärkten sollte sich 
auch in der Entwicklung des Erdöl-
preises – über einen erwartungsgemäß 
positiven Effekt – erkennen lassen.

Als Proxy für spekulatives Anleger-
verhalten wird in diesem Beitrag die 
Zeitreihe der Future-Nettopositionen der 
CFTC (Non-commercial Long posi-
tions minus Non-commercial Short po-
sitions) miteinbezogen, wie dies auch 
von Gurrib (2007) in seiner Studie 
über Erdölpreise und Spekulation vor-
geschlagen wird. Schließlich wird der 
Wechselkurs als eine für die Erklärung 
von Erdölpreisen bedeutende Finanz-
marktvariable betrachtet (Breitenfellner 
und Crespo Cuaresma, 2008).

Wichtige geopolitische und ge-
schichtliche Ereignisse – wie der zweite 
Golfkrieg von August 1990 bis Februar 
1991 oder der Irak-Krieg 2003 – wer-
den darüber hinaus mittels Dummy-
Variab len berücksichtigt.

3  Bayesian Model Averaging:
eine Anwendung auf die
Rohölpreisinflation

Bayesian Model Averaging  wurde entwi-
ckelt, um die in der Wahl eines
Modells inhärente Unsicherheit zu be-
rücksichtigen. Letztere bleibt bei her-
kömmlichen statistischen Analysen 
häufig außer Acht. Durch die Bildung 
eines Durchschnitts über viele ver-
schiedene konkurrierende Modelle 
kann mithilfe von BMA die Modellun-
sicherheit in die Inferenz von  Para-
metern und Prognosen integriert wer-
den. BMA wurde bereits erfolgreich 
auf viele statistische Modellklassen
angewendet, darunter lineare Regressi-

onsmodelle, verallgemeinerte lineare 
Modelle, Cox-Regressionsmodelle und 
diskrete grafische Modelle. In den
meisten Fällen führte ihr Einsatz zu 
 einer Verbesserung der Prognosegüte. 
Bislang wurde BMA überwiegend zur 
Bewertung von  Determinanten des 
Wirtschaftswachstums (Fernández et 
al., 2001; Sala-i-Martin et al., 2004; 
Crespo Cuaresma und Doppelhofer, 
2007) herangezogen. In jüngster Zeit 
kamen neue Anwendungsgebiete hinzu, 
und so wurde BMA auch in Studien zu
anderen wirtschaftswissenschaftlichen 
Fragen, wie z. B. die Bestimmungsfak-
toren von Währungskrisen (Crespo 
Cuaresma und Slacik, 2009) angewen-
det. Eine umfassende Beschreibung der 
statistischen Einzelheiten von BMA
findet sich in Raftery (1995) sowie
in Hoeting et al. (1997). Aus Platz-
gründen beschränkt sich die vorlie-
gende Beschreibung auf die intuitiven 
Aspekte dieser Methode und deren 
Umsetzung. 

Mit BMA kann man für Parameter 
gewichtete Durchschnittsschätzungen 
über potenzielle Modelle generieren. 
Dabei werden, nach Betrachtung der 
Daten als Gewicht, die Wahrschein-
lichkeiten bezüglich der Modelle ver-
wendet. In der vorliegenden Anwen-
dung kann die in Betracht gezogene 
Modellklasse wie folgt parametrisiert 
werden:

pt = + j x j ,t 1 + t

j=1

k

, (1)

Dabei steht pt für die zu untersuchende t für die zu untersuchende t
Variable Erdölpreisinflation, während 
es sich bei xjtxjtx  für jt für jt j = 1, ..., j = 1, ..., j K um Variab-K um Variab-K
len handelt, die pt möglicherweise be-t möglicherweise be-t
einflussen.16 Somit können bei Verwen-
dung dieser erklärenden Variablen 2K

lineare Modelle in Betracht gezogen 

16 Bei allen Variablen des vorliegenden Datensatzes, die ein Trendverhalten aufweisen, wird die Jahreswachstums-
rate herangezogen, um Stationarität aller Kovariaten sicherzustellen.
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werden. BMA-Schätzungen erhält man, 
indem man jede Schätzung mit der
A-posteriori-Wahrscheinlichkeit ihres 
jeweiligen Modells gewichtet und an-
schließend eine Summe für den ge-
samten, alle 2K-Modelle umfassenden
Modellraum errechnet. Zunächst wird 
die subjektive Meinung in Form von 
A-priori-Wahrscheinlichkeitsdichten 
von Modellen (und deren Parametern) 
abgebildet. Mit der Information der 
Daten wird somit die A-posteriori-
Wahrscheinlichkeit eines Modells aus-
gerechnet. Dabei handelt es sich um 
eine Funktion der A-priori-Inklusions-
wahrscheinlichkeit des Modells und 
seiner Grenzwahrscheinlichkeit, die 
die tatsächliche Übereinstimmung von 
Daten und Modell erfasst. Die A-poste-
riori-Wahrscheinlichkeit gibt Auskunft 
darüber, wie gut sich das jeweilige 
 Modell für die Daten eignet. Bei BMA 
wird in Bezug auf die A-priori-Wahr-
scheinlichkeitsverteilung über die Para-
meter eines Modells für gewöhnlich 
Zellners sogenannte „g-Prior“ (Fernández 
et al., 2001a; Liang et al., 2008 sowie 
Feldkircher und Zeugner, 2009) ver-
wendet, während die Literatur eine 
flache A-priori-Wahrscheinlichkeit über 
die Modelle bevorzugt. Von Ley und 
Steel (2009) stammt der noch recht 
junge Vorschlag, einen „Hyperprior“ 
auf die Modellgröße anzuwenden; sie 
zeigen, dass mithilfe dieses Ansatzes bei 
Anwendung von BMA robustere Infe-
renz möglich ist. Bei der vorliegenden 
Anwendung werden die Modellpara-
meter des von Fernández et al. (2001) 
vorgebrachten BRIC-Prior und der 
Modellraum des Hyperpriors von Ley 
und Steel (2009) verwendet. Mithilfe von 
simulierten Daten zeigen Fernández
et al. (2001), dass der BRIC-Prior

aus der Reihe der verschiedenen
g-Priors, die in der Literatur zu finden 
sind, die besten Ergebnisse liefert.
Diese A-priori- Wahr scheinlichkeit über 
den Parameterraum umfasst das 
Bayes’sche Informationskriterium (Baye-
sian Information Criterion – BIC) und das 
Risikoinflationskriterium (Risk Inflation 
Criterion – RIC) und dient als Instru-
ment zur Berechnung von A-posteriori-
Modellwahrscheinlichkeiten.

Da es kein einheitliches und konsis-
tentes theoretisches Rahmenwerk gibt, 
innerhalb dessen die Wahl der erklä-
renden Variablen für Erdölpreisände-
rungen formuliert werden kann, ist 
BMA die optimale Methode für diese 
Anwendung. Tabelle 1 enthält die Vari-
ablen, die als potenzielle Kovariaten 
verwendet werden. Die Variablen wer-
den monatlich erfasst.17 Sie stehen für 
unterschiedliche Faktoren von Erdöl-
angebot und -nachfrage sowie Finanz-
marktfaktoren und Faktoren der Erdöl-
marktstruktur. Die ausgesprochen große 
Persistenz der Zeit reihe der Erdölpreis-
änderungen deutet darauf hin, dass die 
zeitversetzten Änderungen der Erdöl-
änderungen deutet darauf hin, dass die 
zeitversetzten Änderungen der Erdöl-
änderungen deutet darauf hin, dass die 

preisinflation ebenfalls als weitere De-
terminante in Betracht gezogen werden 
sollten. 

Ergebnisse

Tabelle 2 enthält die durch BMA gewon-
nenen Ergebnisse für den gesamten 
Zeitraum sowie für die Teilperioden 
1983 bis 1989, 1990 bis 1999 und 2000 
bis 2008. Die Dekaden  stellen eine erste 
Annäherung an die wichtigen Phasen im 
Erdölpreisverhalten dar: sinkende Preise 
in den 1980er-Jahren, niedriges Preis-
niveau in den 1990er-Jahren und 
schließlich der Erdölpreisboom bis kurz 
vor Ausbruch der Finanzkrise 2008. Je 

17 Liegen die Ursprungsdaten nicht monatlich vor, so werden diese aggregiert, indem bei einer höheren Periodizität 
die Monatsdurchschnitte herangezogen werden. Bei einer Periodizität unter einem Monat hingegen werden die 
Daten linear zu monatlichen Frequenzen interpoliert. 
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nach Datenverfügbarkeit werden für 
die einzelnen Teilperioden unterschied-
liche Variablen gruppen als potenzielle 
Determinanten verwendet. Da die 
 Anzahl potenzieller Modelle, anhand 
derer BMA-Schätzungen berechnet 
werden, bei den  meisten der vorge-
schlagenen Settings schwer zu  bewältigen 
war, wurde zur Berechnung der erfor-
derlichen Statistiken die MC3-Methode 
(Markov Chain Monte Carlo Model 
Composite) verwendet. Die  Ergebnisse 
in Tabelle 2 beruhen auf  2 Millionen 
Markov-Chain-Ziehungen. Um  diese 
berechnen zu können, wurden zunächst 
1 Million Zufallswerte ermittelt (soge-
nannte „burn-ins“), die anschließend 
verworfen wurden. Für jeden Durchlauf 
werden die Ergebnisse im Hinblick auf 
die A-posteriori-Inklusionswahrschein-
lichkeit jeder Kovariate sowie der Mit-
telwert und die Standardabweichung 
der A-posteriori-Verteilung des ent-
sprechenden Parameters in Gleichung 
(1) angegeben. Die Variablen, deren A-
posteriori-Inklusionswahrscheinlich-
keit höher als 0,5 ist und die als
„robuste“ Bestimmungs größen bezeich-
net werden, sind fett gedruckt. Das
erste verblüffende Ergebnis ist, dass 
beim Setting mit den Daten des gesam-
ten Untersuchungszeitraums (1983 bis 
2008) so gut wie keine der erklärenden 
Variablen robust ist. Die einzige Aus-
nahme bildet dabei die  Teuerungsrate 
der USA, deren verzögerte Werte
einen negativen Effekt auf die 
Erdölpreis inflation haben. Dieses Er-
gebnis kann jedoch nicht unmittelbar 
als kausaler Zusammenhang ausgelegt 
werden und liefert ein Gegenargument 
für Theorien, denen zufolge in der Ver-
gangenheit Erdölpreisschocks auf Infla-
tionsdruck folgten (Barsky und Kilian, 
2004). Gleichzeitig könnten die von 
Hamilton (2009) postulierten paral-
lelen Entwicklungen von Erdölpreis-
steigerungen und der US-amerika-

nischen Konjunktur Ursache für diese 
Art der partiellen Korrelation zwischen 
X und Y sein. Davon abgesehen scheint 
innerhalb der Ergebnisse des gesamten 
Zeitraums nur der autoregressive Para-
meter robust zu sein. Die Schätzung 
des  autoregressiven Parameters lässt 
eine ausgesprochen hohe Persistenz der 
Erdölpreisinflation vermuten; diese ist 
auch in den verschiedenen untersuchten 
Teilperioden festzustellen.

Die Ergebnisse des gesamten Un-
tersuchungszeitraums deuten darauf 
hin, dass es keine alleinige systema-
tische Erklärung für die Erdölpreisteue-
rung in den hier betrachteten 25 Jahren 
gibt. Allerdings zeigt die Analyse der 
Teilperioden, dass dies zum Teil darauf 
zurückzuführen ist, dass die zuvor an-
geführten zahlreichen Kanäle im Zeit-
verlauf eine unterschiedlich große 
Rolle spielten. Für die 1980er-Jahre 
gibt es keinen Mechanismus, der allein 
als Erklärung für die Erdölpreisent-
wicklung genügen würde; einzig die 
verzögerte Erdölpreissteigerung ist eine
robuste Erklärungsvariable für Erdöl-
preisänderungen. Die Analyse der 
1990er-Jahre hingegen zeigt, dass die 
Marktstruktur und insbesondere die 
strategische Positionierung Saudi-Arabiens
innerhalb der Gruppe der Erdölförder-
länder eine große Rolle bei der Er-
klärung von Erdölpreisschwankungen 
spielten. Obgleich die Schätzung des 
quantitativen Effekts nicht sehr präzise 
ist, implizieren die vorliegenden Ergeb-
nisse, dass die Erhöhung der Quote 
Saudi-Arabiens während dieses Jahr-
zehnts in einem systematischen Zusam-
menhang mit der sinkenden Erdölpreis-
inflation stand.

Neue, robuste Determinanten für 
die Erdölpreisinflation lassen sich er-
mitteln, wenn der Fokus auf den Daten 
für den Zeitraum zwischen 2000 und 
2008 liegt, da die Annäherungswerte 
für die Erdölnachfrage  lediglich wäh-
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Tabelle 2

Ergebnisse des Bayesian Model Averaging

Gesamter Untersuchungszeitraum

1983 bis 2008 2000 bis 2008 1990 bis 1999 1983 bis 1989

Name der Variablen PIP PM PSD PIP PM PSD PIP PM PSD PIP PM PSD

Nachfrage
Federal Funds Rate 0,012 0,000 0,000 0,007 0,000 0,001 0,012 0,000 0,001 0,037 0,000 0,002
10-jährige Anleihen 0,028 0,002 0,016 0,007 0,000 0,012 0,081 0,014 0,054 0,028 0,004 0,045
US-Inflation 0,714 –1,926 1,395 0,970 –7,182 2,147 0,017 –0,014 0,290 0,306 –3,552 5,921
M2-Wachstum 0,009 0,000 0,000 0,006 0,000 0,001 0,019 0,000 0,001 0,056 0,000 0,004
EMBI 0,009 0,002 0,028
EMBI-Spread 0,247 0,000 0,000
Energieintensität (weltweit) 0,025 –0,112 0,989
Energieintensität (Nordamerika) 0,030 0,034 0,226 0,014 0,045 0,855 0,011 0,001 0,112 0,183 0,842 1,945
Temperatur 0,009 0,000 0,003 0,022 0,004 0,034 0,011 0,000 0,004
BIP-Wachstum China 0,026 –0,011 0,080 0,006 –0,002 0,101 0,013 –0,001 0,066 0,111 0,026 0,083
BIP-Wachstum Euroraum 0,099 1,216 4,398 0,174 –0,269 0,654
BIP-Wachstum EU 0,072 1,066 4,230
BIP-Wachstum G-7 0,187 0,356 0,803 0,084 1,127 4,016 0,022 0,041 0,433 0,040 –0,089 1,290
BIP-Wachstum OECD 0,040 0,411 2,618
BIP-Wachstum OECD-Europa 0,732 11,105 6,994
Dummy-Variable 11. September 0,019 –0,001 0,011 0,010 –0,001 0,007
Angebot
Erdölbohrinseln 0,011 –0,002 0,027
Gasbohrinseln 0,006 0,000 0,008
Raffinieriekapazität 0,015 –0,006 0,076 0,995 –14,515 2,629 0,019 0,016 0,153 0,049 –0,069 1,066
Erdölreserven weltweit 0,043 0,013 0,069 0,077 –0,126 0,469 0,434 1,184 1,456 0,073 0,062 0,282
Erdölangebot weltweit 0,023 –0,025 0,195 0,014 0,005 0,060
Erdölvorräte weltweit 0,012 0,000 0,005 0,007 –0,003 0,070 0,029 –0,002 0,013 0,020 0,000 0,014
Kapazitätsauslastung 0,005 –0,001 0,022 0,013 0,000 0,018
Explorationskosten 0,018 0,001 0,011 0,014 0,001 0,017 0,014 –0,001 0,006 0,050 0,000 0,100
Baltic Dry Index 0,058 0,004 0,016
Dummy-Variable Hurrikan 1 0,009 0,000 0,006 0,003 0,000 0,003
Dummy-Variable Hurrikan 2 0,007 0,000 0,004 0,004 0,000 0,003
Dummy-Variable Hurrikan 3 0,278 –0,041 0,072 0,007 0,000 0,006
Dummy-Variable Golfkrieg 1 0,010 0,000 0,003 0,014 0,000 0,004
Dummy-Variable Golfkrieg 2 0,033 –0,003 0,019 0,012 –0,001 0,008
Erdölmarktstruktur
Anteil der OPEC-Reserven 0,027 0,012 0,114
OPEC-Quote 0,009 0,000 0,010 0,009 0,001 0,022 0,009 0,001 0,013 0,111 –0,139 0,444
Quote Saudi-Arabien 0,058 –0,008 0,038 0,006 0,000 0,014 0,596 –0,301 0,298 0,029 –0,007 0,059
Erdölangebot, Anteil OPEC 0,013 0,007 0,079
Finanzmarktaktivitäten
Nominal-effektiver 
Wechselkurs des US-Dollar 0,013 0,000 0,029 0,038 0,111 0,704 0,027 –0,008 0,063 0,170 0,179 0,646

Real-effektiver Wechselkurs 
des US-Dollar 0,013 –0,002 0,038 0,054 –0,170 0,950 0,030 –0,012 0,085 0,141 0,100 0,710
S&P Composite Returns 0,173 0,022 0,052 0,009 0,001 0,016 0,013 –0,001 0,016 0,026 0,004 0,041
Nettopositionen 0,008 0,000 0,000 0,009 0,000 0,000
Autoregression
Verzögerte Erdölpreisinflation 1,000 0,961 0,030 1,000 0,865 0,081 1,000 0,942 0,046 1,000 0,955 0,078
Beobachtungen 299 107 119 71

Quelle: OeNB.

Anmerkung:  Abhängige Variable: Erdölpreisinf lation gegenüber Vorjahr. PIP steht für „Posterior inclusion probability“ (A-posteriori-Inklusionswahrscheinlichkeit), PM für „Posterior 
mean“ (A-posteriori-Mittelwert). Letzterer ist der Mittelwert der A-posteriori-Verteilung des Parameters für die jeweilige Variable. PSD steht für „Posterior standard 
deviation“ (A-posteriori-Standardabweichung); dabei handelt es sich um die Standardabweichung der A-posteriori-Verteilung des Parameters der jeweiligen Variable. 
Ergebnisse auf Basis von 2 Millionen Markov-Kette-Monte-Carlo-Modell-Gesamtziehungen. Bei den fett gedruckten Werten handelt es sich um Variablen mit einer PIP>0,5.
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rend dieser acht Jahre  robuste Bestim-
mungsfaktoren zu sein scheinen. Die 
Ergebnisse lassen darauf schließen, dass 
in den 1990er-Jahren Steigerungen des 
BIP-Wachstums der Industrieländer 
eine höhere Erdölpreisinflation zur 
Folge hatten. Laut BMA ist der Anstieg 
des europäischen BIP die Schlüsselvari-
able dieses Kanals.  Allerdings ist dabei 
zu beachten, dass sich dieser Faktor an-
gesichts der Korrelation sämtlicher 
Wirtschaftswachstumsvariablen des vor-
liegenden Datensatzes  unter Umständen 
im von der globalen Nach frage seite aus-
gehenden Erdölpreisdruck widerspie-
gelt. In dieser Teilperiode scheint auch 
ein robuster Zusammenhang zwischen 
Zu- oder Abnahmen der Raffinerieka-
pazitäten und Änderungen der Erdöl-
preise zu bestehen. Der negative und 
sehr genau geschätzte Parameter deutet 
darauf hin, dass im vergangenen Jahr-
zehnt kurzfristigen Nachfrageände-
rungen durch höhere Raffineriekapazi-
täten entsprochen werden konnte.

Die Ergebnisse der vorliegenden 
Analyse erlauben die Schlussfolgerung, 
dass die Erdölpreisänderungen der 
jüngsten Zeit durch zahlreiche und im 
Zeitverlauf variierende Mechanismen 
bedingt waren. Für den gesamten Un-
tersuchungszeitraum von 1983 bis 2008 
ist kein Kanal auszumachen, der als 
empirische Bestimmungsgröße die Erd-
ölpreisinflation maßgeblich beeinflusst. 
Bei der Analyse der Teilperioden ergibt 
sich allerdings, dass die Erdölpreis-
schwankungen der 1990er-Jahre auf 
Nachfragefaktoren und kurzfristige 
Änderungen der Raffineriekapazitäten 
Nachfragefaktoren und kurzfristige 
Änderungen der Raffineriekapazitäten 
Nachfragefaktoren und kurzfristige 

zurückzuführen waren, wobei die stra-
tegische Positionierung der OPEC und 
insbesondere Saudi-Arabiens der Fak-
tor mit größter Relevanz zu sein scheint.

4 Schlussfolgerungen
Die vorliegende Studie bietet eine 
Übersicht und Hierarchie einer Viel-
Die vorliegende Studie bietet eine 
Übersicht und Hierarchie einer Viel-
Die vorliegende Studie bietet eine 

zahl an kurzfristigen Determinanten 
des Rohölpreises. Im Wesentlichen 
bestätigt sie die theoretischen Ein-
sichten, wonach Fundamentalfaktoren 
Preistrends einleiten und dominieren. 
Monokausale Erklärungsansätze lassen 
sich durch die vorliegende Studie je-
doch nicht bestätigen: Der Erdölpreis 
ist das Ergebnis komplexer Prozesse 
der Weltwirtschaft. 

Für den gesamten Untersuchungs-
zeitraum legen die Ergebnisse nahe, 
dass unter den kurzfristig wirkenden 
Angebotsfaktoren die Verbraucher-
preisinflation in der Modellierung der 
Erdölpreisschwankungen eine signifi-
kante Rolle spielt. In den 1990er-Jah-
ren tritt zudem die Förderquote Saudi-
Arabiens – ein Marktstrukturfaktor – 
prominent in Erscheinung. In den 
2000er-Jahren sind sowohl Nachfrage- 
als auch Angebotsfaktoren (europäische 
Erdölnachfrage und Raffineriekapazi-
täten) bestimmend (Wurzel et al., 
2009). Die Ergebnisse belegen zudem, 
dass der Preissetzungsprozess einer ge-
wissen Persistenz unterliegt, die auch 
Dvir und Rogoff (2009) aus ihrem
historischen Blickwinkel bestätigen 
können. Schlagen die Preise einmal 
eine bestimmte Richtung ein, sind sie 
nur schwer davon wieder abzubringen.

Die Ergebnisse schließen keines-
wegs aus, dass langfristig andere der 
hier diskutierten Determinanten von 
Bedeutung sind. Gewiss können Rohöl-
produzenten unter Knappheitsbedin-
gungen Preissetzungsmacht entfalten, 
sofern es ihnen gelingt, sich effektiv zu 
koordinieren. Auch die Rolle der Speku-
lation bzw. der Anlagestrategien von 
Finanzmarktakteuren ist, wenn auch 
nicht einfach zu belegen, so doch kaum 
auszuschließen. Finanzflüsse folgen zwar 
grundsätzlich den fundamentalen Markt-
trends, können die Preisentwicklung 
jedoch kurz- bis mittelfristig sogar be-
stimmen.
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Die ökonometrischen Ergebnisse 
widersprechen nicht notwendigerweise 
der Sicht, dass der jüngste Erdölpreis-
schock durch eine chronologische Ab-
folge aller vier Determinantengruppen 
(Nachfrage, Angebot, Erdölmarktstruk-
tur und Spekulation) bestimmt wurde: 
Zuerst war vermutlich der Nachfrage-
trend aus den Schwellenländern aus-
schlaggebend. Das begründet vielleicht 
auch die eingangs relativ geringe ma-
kroökonomische Wirkung im Vergleich 
zu historischen Erdölschocks, die vor 
allem durch kurzfristige Angebotsver-
knappung bestimmt waren.18 Nachfra-
geschocks haben offensichtlich auf das 
Wachstum einen milderen  Effekt als 
Angebotsschocks, die wie eine Steuer 
auf Erdöl importierende Länder wir-
ken. Spätestens jedoch seit dem welt-
weiten Inflationsanstieg ab Mitte 2007 
und nicht zuletzt seit der tiefen Rezes-
sion 2008/09 ist die  Ansicht plausibel, 
wonach langfristige Angebotsfaktoren 
gegenüber Nachfragefaktoren an Ge-
wicht gewonnen  haben. Zudem ist denk-

bar, dass durch Interaktion von Rohöl-
produzenten und Finanzmarktteilneh-
mern in der letzten Phase der Preis-
druck noch verschärft wurde (Hamilton, 
2008).

Die vorliegende Studie setzt einen 
Anfang in der Anwendung des 
Bayes’schen Ansatzes bei der Erfor-
schung der Rohölpreisdeterminanten. 
Interessant als zukünftige  Forschung 
wäre die Einbeziehung der Zeitperio-
den rund um die ersten beiden Erdöl-
schocks der 1970er- und 1980er-Jahre, 
vermutlich unter Inkaufnahme nied-
rigerer Frequenz und  Datenqualität. 
Sofern höherfrequente (zumindest
wöchentliche) Daten erhältlich sind, 
wären mögliche Strukturbrüche zu 
analysieren. Schließlich könnte der 
Bayes’sche Ansatz mit Kointegrations-
methoden kombiniert werden, um auch 
langfristige Determinanten zu erfassen. 
Wie diese Beispiele zeigen, steht für 
zukünftige Forschung ein vielverspre-
chendes Aufgabenfeld offen.

18 Andere Erklärungsansätze für die „Gutartigkeit“ sind etwa eine glaubwürdigere Geldpolitik oder flexiblere
Arbeitsmärkte.
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