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Der Zusammenhang zwischen Inflation und Output
in Deutschland unter besonderer Beriicksichtigung

der Inflationserwartungen

Zusammenfassung

Die Beobachtung, Analyse und Prognose der Inflationsentwicklung ist nicht nur fiir Institu-
tionen mit geldpolitischen Aufgaben, sondem fiir alle Wirtschaftsteilnehmer von besonde-
rem Interesse. So haben fast alle Zentralbanken ein Preisziel als Endziel der Geldpolitik
vorgegeben und einige Zentralbanken verwenden dariiber hinaus Inflationsprognosen als
Zwischenziele. Fiir die Finanzmdrkte sind die gegenwirtige und zukiinftige Inflationsent-
wicklung vor allem fiir die Zins- und Wechselkursentwicklung wesentliche Bestimmungs-
faktoren. Auch fiir die Pliane und Entscheidungen auf den realen Mérkten kommen der

Preisentwicklung und den Preiserwartungen eine wichtige Rolle zu.

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es den Zusammenhang zwischen Inflation und
Output, als einen wichtigen Aspekt der Inflationserkldrung, genauer zu untersuchen.
Besondere Beachtung wird dabei der Modellierung der Inflationserwartungen geschenkt,
die fiir den Verbraucherpreisindex fiir Deutschland erstmalig direkt aus Befragungsdaten
gewonnen werden. Dazu werden qualitative Befragungsdaten in quantitative Inflations-
erwartungen umgerechnet, die dann méglichen zugrunde liegenden Erwartungsbildungs-
prozessen gegeniibergestellt werden. Es zeigt sich, da die Erwartungsbildung der privaten
Wirtschaftssubjekte durch ein modifiziertes extrapolatives Erwartungsmodell beschrieben

werden kann.

Die aus den Befragungsdaten ermittelten Inflationserwartungen werden anschlieend in der
okonometrischen Spezifizierung der Inflations-Output-Beziehung direkt beriicksichtigt.
Alternativ wird die Inflations-Output-Gleichung unter der Annahme verschiedener Erwar-
tungsbildungshypothesen, also ohne direkte Verwendung der direkt ermittelten Inflations-
erwartungen, geschitzt. Dadurch kann zum einen ein ldngerer Schétzzeitraum zugrunde

gelegt werden und zum anderen die Relevanz der unterstellten modifizierten extrapolativen



Erwartungsbildungshypothese alternativ {iberpriift werden. Auch hier zeigt sich die modifi-

zierte extrapolative Erwartungshypothese als am besten geeignet.

Insgesamt kann ein signifikanter und im Zeitablauf stabiler Zusammenhang zwischen Infla-
tion und Output festgestellt werden. Des weiteren kann von der auBenwirtschaftlichen Seite
tiber die Importpreisentwicklung ein nicht zu vernachlissigender Einflufl auf die Preisent-
wicklung nachgewiesen werden. Von geldpolitischer Bedeutung ist vor allem die aufge-
zeigte Persistenz in der Inflationsentwicklung, die durch Anpassungsverzogerungen von

tiber einem Jahr gekennzeichnet ist.

AbschlieBend wird die Inflations-Output-Gleichung auf ihre Eignung als zusitzliches
Instrument fiir Inflationsprognosen iiberpriift. Dazu werden ex-post und ex-ante Simulatio-

nen durchgefiihrt, die insgesamt gute Prognoseeigenschaften aufzeigen.
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Der Zusammenhang zwischen Inflation und Output
in Deutschland unter besonderer Beriicksichtigung

der Inflationserwartungen!

"To prophesy is extremely difficult -
especially with respect to the future."
Chinesisches Sprichwort

1. Einfithrung

Die Analyse und Prognose der Preisentwicklung ist nicht nur fiir die Geldpolitik von zen-
traler Bedeutung. Wegen der Komplexitit der hinter der Preisentwicklung stehenden Pro-
zesse empfiehlt es sich, verschiedene Blickwinkel und Ansitze fiir eine Untersuchung her-
anzuziehen. Ein moglicher Ansatzpunkt fiir eine Analyse ist durch den Inflations-Output-
Zusammenhang gegeben.? Diese Beziehung war und ist deshalb auch Gegenstand zahlrei-
cher Untersuchungen insbesondere im Ausland gewesen. Zu nennen wire hier beispiels-
weise der Ubersichtsartikel von Roberts (1995). Weitere Untersuchungen wurden z. B. fiir
die USA von Clark u. a. (1996), fiir GroBbritannien von Fisher u. a. (1997), fiir Kanada von
Duguay (1992) und fiir verschiedene Industrielander von Chadha u. a. (1992) und Turner

(1995) vorgenommen.

Der Zusammenhang zwischen der Preis- und der Output-Entwicklung findet deswegen eine
so groBe Aufmerksamkeit, weil diese Beziehung als ein wesentliches Element des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus gesehen werden kann. So berticksichtigen viele Zen-
tralbanken, wie z. B. die Zentralbanken von England, Kanada und Neuseeland, diesen

Zusammenhang explizit in ihren Analysen. Dariiber hinaus ist die Relation zwischen Infla-

! Ich danke M. Bohnert, G. Coenen, R. Fecht, D. Gerdesmeier, H. Herrmann, J. Hoffmann, T. Jost, M.
Kremer, M. Scharnagl, K.-H. Tédter sowie A. Cunningham und L. Mahadeva von der Bank of England,
den Teilnehmern eines Seminars bei der Osterreichischen Nationalbank und den Teilnehmern eines
Workshops bei der Deutschen Bundesbank fiir wertvolle Anregungen und Hinweise,

2 Mit dem Begriff Output ist im folgenden immer der Output-Gap (Auslastungsgrad) gemeint.



tion und Output Grundlage der Preisbestimmung in vielen makroSkonomischen Modellen.3

SchlieBlich kann die Inflations-Output-Beziehung fiir Inflationsprognosen genutzt werden.

Zielsetzung der vorliegenden Untersuchung ist es, den Zusammenhang zwischen Inflation
und Output auf empirischer Basis fiir Deutschland zu analysieren. Dadurch soll der Ver-
such unternommen werden, neue Einblicke in einen fiir die Wirtschaftspolitik wichtigen
Okonomischen Wirkungszusammenhang zu gewinnen. Besondere Bedeutung wird in die-
sem Rahmen der Analyse der Erwartungsbildung zukommen, die deshalb einen Schwer-
punkt der Arbeit bilden wird. In der Untersuchung werden verschiedene Erwartungs-
bildungsmodelle getestet und auch durch Befragungen gewonnene Preiserwartungen der
privaten Haushalte in die Analyse mit einbezogen.* Auf diese Weise kénnen vorwirtsge-
richtete Erwartungen direkt und ohne Spezifizierung eines Modells beriicksichtigt werden.
Dartiber hinaus wird anhand der Befragungsdaten versucht, genauere Einsicht in die Erwar-
tungsbildung der Wirtschaftssubjekte zu erlangen. Dies ist nicht nur fiir den hier betrachte-
ten Zusammenhang, sondern auch fiir die Geld- und Wirtschaftspolitik insgesamt von
Interesse. Die aus den Untersuchungen gewonnene Spezifikation der Inflations-Output-
Beziehung soll abschliefend auf ihre Eignung als zusitzliches Instrument fiir Inflations-

prognosen iiberpriift werden.

Zunichst werden im zweiten Kapitel theoretische Voriiberlegungen beziiglich des Inflati-
ons-Output-Zusammenhangs und der verschiedenen Moglichkeiten, Inflationserwartungen
zu modellieren, angestellt. Danach wird eine Methode zur Umrechnung qualitativer Befra-
gungsergebnisse in quantitative Werte vorgestellt. Dieses Verfahren wird dann auf die hier
vorliegenden Daten iibertragen. AnschlieBend wird der Frage nachgegangen, ob diese Infla-
tionserwartungen als rationale Erwartungen interpretiert werden kénnen. Darauf aufbauend
wird versucht, anhand der Umfragedaten die Bestimmungsgrofien der Erwartungsbildung

der privaten Haushalte zu modellieren.

3 Oft wird in groBeren Modellen zusitzlich der Arbeitsmarkt explizit, z. B. iiber eine Lohngleichung, model-
liert. In der Regel kann jedoch als wesentliches Element der reduzierten Form wieder der Zusammenhang
zwischen Inflation und Output abgeleitet werden. Eine weitergehende Diskussion der Aspekte einer Kon-
zentration der Analyse auf den aggregierten Inflations-Output-Zusammenhang findet sich z. B. bei
Duguay, P. (1992).

4 Die aus Befragungen der privaten Haushalte ermittelten Preiserwartungen sind meines Wissens fiir
Deutschland noch nicht beriicksichtigt worden.



Im dritten Kapitel wird nach der Bestimmung und Abgrenzung der relevanten Variablen
mit den quantifizierten Inflationserwartungen die Inflations-Output-Beziehung fiir
Deutschland empirisch getestet. Danach wird der Inflations-Output-Zusammenhang unter
der Annahme verschiedener extrapolativer Erwartungsbildungshypothesen untersucht.
Dabei wird aufbauend auf den Ergebnissen des vorherigen Kapitels als eine Variante ein
Modell analysiert werden, das die Anpassung der Erwartungen an eine Grundinflationsrate
bzw. eine von den Wirtschaftssubjekten als "unvermeidbar' angesehene Preissteigerungs-
rate beinhaltet. AbschlieBend wird mit Hilfe von ex-post und ex-ante Simulationen die
Eignung der geschitzten Inflations-Output-Funktionen fiir Inflationsprognosen untersucht.
Dariiber hinaus wird ihre Prognosegiite mit den direkt aus den Befragungen gewonnenen

Erwartungen verglichen,

Das vierte Kapitel fat die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit zusammen und zeigt wirt-

schaftspolitische Implikationen auf.



II. Der Inflations-Output-Zusammenhang und die Bestimmung der

Inflationserwartungen
I1.1) Theoretische Uberlegungen

Als Ausgangspunkt aller neueren Analysen des Zusammenhanges zwischen Inflation und
Output kann die von Phillips 1958 durchgefiihrte Analyse gesehen werden.5 Aus diesem
Grund wird die Beziehung zwischen Inflation und Output-Gap oft auch als Phillips-Kurve
tituliert, obwohl Phillips' urspriingliche Untersuchung auf dem Zusammenhang zwischen
Nominalléhnen und Arbeitslosenrate basierte. Wegen statistischer Probleme und in der
Uberzeugung, daB langfristig kein Trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit exi-
stiert, ist diese urspriingliche Phillips-Kurve von Friedman und Phelps zur expectations-
augmented Phillips-Kurve erweitert worden.” Sie unterstellten, da die Reallohne und nicht
die Nominallohne fiir die Arbeitnehmer entscheidungsrelevant sind, wodurch Preiserwar-
tungen Eingang in die Phillips-Gleichung fanden. Die Veridnderungsrate der Lohne ist dann
zum einen, entsprechend der Argumentation von Phillips, von der Héhe der Unterbeschéf-
tigung bzw. der Abweichung der tatséchlichen Arbeitslosenrate von der natiirlichen bzw.
gleichgewichtigen Arbeitslosenrate abhéngig. Da die Arbeitnehmer die Reallohne als rele-
vant betrachten, wird dariliber hinaus die Veridnderungsrate der Nominallohne von den
erwarteten Preissteigerungen bestimmt. Des weiteren kann die Verdnderung der Arbeits-
produktivititsentwicklung als zusitzliche Determinante eine Rolle spielen, insbesondere
wenn die Gewerkschaften in der Lage sind, unabhéngig von der Beschiftigungssituation
Lohnsteigerungen in der Hohe der Produktivititsentwicklung durchzusetzen. Wird die
Phillips-Kurve jedoch mit der Inflationsrate und nicht mit der Veranderungsrate der Léhne
als abhéngige Variable dargestellt, fallt diese Variable, unterAder Annahme eines mark-up

Preissetzungsverhaltens der Unternehmer, heraus.?

5 Vgl. Phillips, A. W. (1958).

6 Fiir die theoretische Herleitung vgl. Lipsey, R. G. (1960).

7 Vgl. Friedman, M. (1968) und Phelps, E. (1967).

8 Die Variable fiir die Produktivitdtsentwicklung 148t sich nach Einsetzen der Phillips-Kurve in die mark-up-
Gleichung herauskiirzen, da bei einem mark-up Preissetzungsverhalten der Unternehmen die Inflationsrate
u. a. abhéngig von der Produktivitétsentwicklung ist. Vgl. Samuelson, P. A. u. Solow, R. M, (1960) und
Burda, M. u. Wyplosz, C. (1993), S. 245 ff.



Oft wird in Untersuchungen die Rate der Unterbeschiftigung durch den Output-Gap (y-y*)
als Bestimmungsgrofle fiir die Inflationsrate ersetzt. Begriinden 148t sich dies u. a. mit
"Okun's Law", das eine feste Relation zwischen Output-Gap und der Abweichung der Rate
der Unterbeschiftigung von ihrem natiirlichen Niveau postuliert. Aber auch wenn "Okun's
Law" fiir Deutschland fiir den zu betrachtenden Untersuchungszeitraum nur eine einge-
schrankte Giiltigkeit zugebilligt wird, kann argumentiert werden, dafl die Lohnabschliisse
in Deutschland in vielen Fillen eher von der konjunkturellen Lage, hier erfat durch den
Output-Gap, als von der Hohe der Arbeitslosenrate bestimmt wurden. Der Output-Gap
kann fiir die Preisbestimmung zusétzlich an Bedeutung gewinnen, wenn der von den Unter-
nehmen gesetzte mark-up nicht konstant, sondern konjunkturabhingig ist. Es scheint dem-

nach plausibel, folgenden Zusammenhang zu postulieren:®

(D TT="T+g(y-y*)

Uber die bisherigen Uberlegungen hinausgehend miissen in einer offenen und staatlichen
Eingriffen ausgesetzten Volkswirtschaft auch externe Preisschocks (s) beriicksichtigt
werden. Solche Preisschocks konnen z. B. Rohstoffpreis-, sonstige Importpreisverinderun-
gen oder Steuerdnderungen sein. Die Inflations-Output-Gleichung nimmt dann unter den
genannten Annahmen die folgende Form an, die Grundlage der empirischen Uberpriifung

sein wird:

(2) =7+ g(y-y*) + h(s)

Als Preisvariable fiir die folgende Untersuchung ist unter wirtschaftspolitischen Gesichts-
punkten vor allem der Preisindex fiir die Lebenshaltung von Interesse, da sich die Inflati-
onserwartungen des Publikums vermutlich besonders auf diesen Preisindex richten und
dem so in der offentlichen Diskussion iiber das wirtschaftspolitische Geschehen eine
wichtige Rolle zukommt. So hat er z. B. groe Bedeutung bei den Lohnverhandlungen, da
die Arbeitnehmer ein Interesse daran haben, die Lohnentwicklung an die Entwicklung der
Lebenshaltungskosten anzubinden. Seine Beriicksichtigung empfiehlt sich im Zusammen-

hang mit den Berechnungen des folgenden Abschnittes auch aus Konsistenzgriinden: Die

9 Mit n = Inflationsrate, (y-y*) = Output-Gap, n° = erwartete Inflationsrate und g(-) = Funktionsform.



dort ermittelten Erwartungen aus den Befragungsdaten der Gesellschaft fiir Konsumfor-

schung (GfK) sind nur mit dem Preisindex der Lebenshaltung kompatibel.

Um die Gleichung (2) empirisch iiberpriifen zu kénnen, sind noch die Inflationserwartun-
gen T° zu operationalisieren. Dazu kénnen als eine Méglichkeit adaptive oder extrapolative
Erwartungen bei der empirischen Uberpriifung beriicksichtigt werden. Die adaptive Erwar-
tungshypothese unterstellt, da die Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen um die in der
Vergangenheit gemachten Erwartungsfehler korrigieren. In der extrapolativen Erwartungs-
hypothese wird dagegen angenommen, daB die Wirtschaftssubjekte die Entwicklung in der

Vergangenheit fortschreiben.10

Andererseits ist aber auch ein modifiziertes extrapolatives Erwartungsbildungsmodell
denkbar. Dafiir wird angenommen, dal ein "Normalniveau" der Inflationsrate bzw. eine
institutionell und/oder strukturell bedingte Grundinflationsrate nt* existiert. In empirischen
Untersuchungen dieses Ansatzes wird oft das "Normalniveau" der Inflationsrate bzw. die
Grundinflationsrate durch den gleitenden Durchschnitt der Inflationsrate tber einen
bestimmten Zeithorizont approximiert. Die Grundinflationsrate mw* kann aber auch als
Preis- bzw. Inflationsziel der Zentralbank oder genauer als das von den Wirtschaftssubjek-
ten vermutete Preisziel der Zentralbank gesehen werden.!! Die Wirtschaftssubjekte bilden
Erwartungen iiber die Grundinflationsrate und unterstellen, daf sich die tatsdchliche Infla-
tionsrate unmittelbar an die Grundinflationsrate anpaflt. Diese Hypothese kann durch die
Annahme einer graduellen Anpassung der Erwartungen erweitert werden, nach der die
Wirtschaftssubjekte von einer zeitlichen Verzégerung bei der Anpassung der tatsachlichen
Inflation an die Grundinflation ausgehen. Je geringer die Geschwindigkeit der Anpassung

an die Grundinflation bzw. an das Preisziel von den Wirtschaftssubjekten eingeschitzt

10 Das adaptive Erwartungsbildungsmodell 18t sich in ein allgemeines extrapolatives Modell der Form,
7%= EA;. mit EA;= 1 und i = 1, 2, 3, ..., n, iberfithren. Vgl. Pindyck, R. S. u. Rubinfeld D. L. (1991), S.
206 f.

" Die Verwendung des Preisziels als NaherungsgroBe fiir die langfristigen Erwartungen der Wirtschaftssub-
jekte bzw. die Grundinflationsrate ist jedoch nur mdglich, wenn die Zentralbank eine groBie Glaubwiirdig-
keit besitzt und es langfristig keine groBeren Abweichungen des Preisziels von der tatsichlichen Preis-
entwicklung gibt. Diese Bedingungen sind aber fiir Deutschland fiir den betrachteten Untersuchungszeit-
raum gegeben. Vgl. dazu auch die FuBnote 37. Zu der Preisannahme der Bundesbank vgl. Tabelle 7 in
Abschnitt HI.1.



wird, um so groéBer ist der Anpassungsparameter ¢.!2 Dieses modifizierte extrapolative
Erwartungsbildungsmodell kann als Retumn-to-Normality Modell interpretiert werden,
wobei das "Normalniveau" der Grundinflationsrate bzw. dem Preisziel der Zentralbank

entspricht.
3) =01 + (1 - o) ;¥ mit0<a<l

Das Konzept der extrapolativen bzw. adaptiven Erwartungen kann als pragmatisches Vor-
gehen fiir die Behandlung von Erwartungen angesehen werden, das in der Realitét fiir viele
Situationen sicherlich zutreffend ist. Dennoch wird an diesen Erwartungstheorien kritisiert,
daB zur Erwartungsbildung nur die vergangenen und gegenwirtigen Werte der zu erkliren-
den Variablen selbst herangezogen, andere Einflugréfen und Zusammenhénge aber ver-
nachldssigt werden, wodurch systematische Fehler auftreten kénnen. So wird bei adaptiven
Erwartungen und einer sich beschleunigenden Inflation die Inflation systematisch unter-
schatzt. Des weiteren fiihren z. B. einmalige Preisschocks, die von den
Wirtschaftssubjekten auch als transitorisch erkannt werden, bei extrapolativer
Erwartungsbildung zu Erwartungsinderungen, unabhingig davon, ob diese
Preisverdnderungen nur kurzfristiger Natur sind. Die Wirtschaftssubjekte nutzen unter
dieser Hypothese nicht alle ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen iiber die
Zukunft. Fiir die modifizierten extrapolativen Erwartungen gelten diese Kritikpunkte nur
zum Teil, da mit der Beriicksichtigung der Grundinflationsrate ein vorwirtsgerichtetes
Element in der Erwartungsbildung gegeben ist. Dafiir ist gegen diese Hypothese der
Erwartungsbildung einzuwenden, daB8 die Bestimmung der Grundinflationsrate relativ
unspezifiziert ist und iiberdies {iberpriift werden muB, ob die Preisannahme der
Bundesbank den zuvor unterstellten EinfluB auf die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte

in Deutschland hat.

Diese Einwinde gegen die extrapolative und adaptive Erwartungshypothese'fﬁhrten zu der
Entwicklung der Theorie rationaler Erwartungen durch Muth. Mit diesem Ansatz werden

im Gegensatz zu den oben aufgefiihrten Theorien bei der Erwartungsbildung alle zukunfts-

12 Steht m* fiir das Inflationsziel, dann ist & auch ein MaB fiir die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank. Jedoch
ist zu beachten, da8 o ebenfalls maBgeblich durch andere Faktoren, wie z. B. institutionelle Gegebenhei-
ten, die nicht durch die Zentralbank zu verantworten sind, beeinfluit wird.



relevanten Informationen einschlieBlich theoretischer Vorstellungen iiber die zentralen Ein-
fluBfaktoren der Erwartungsvariablen verarbeitet. In der 6konometrischen Praxis bedeutet
dieses, daf} alle Erwartungsvariablen, die in einem Modell erscheinen, unter Vorgabe der
Erwartungswerte der exogenen Variablen mit dem Modell selbst generiert werden. Die
Erwartungen werden dann auch als modellkonsistente Erwartungen bezeichnet. Ein
wesentliches Kennzeichen der Theorie rationaler Erwartungen ist, dal die- subjektiven
Erwartungen im Durchschnitt richtig sind, d. h. mit dem tatsichlich eintretenden Wert
einer Variablen X im Zeitverlauf iibereinstimmen, den Wirtschaftssubjekten unterlaufen

also keine systematischen Fehler (E(e,.i| Q) = 0):

4 X1 = E(Xt+1] Q) = Xe+1 + €41y mit E(Sml Q) =0
Q; = Informationsmenge zum Zeitpunkt t und

&1 = Erwartungsfehler

An der Theorie rationaler Erwartungen wird aber ebenfalls Kritik geiibt, die sich unter
anderem gegen die Annahme richtet, dal die Wirtschaftssubjekte unter Vernachlédssigung
aller Informationskosten vollkommene Informationen und damit vollstindige Kenntnis

tiber alle Wirkungszusammenhénge besitzen.

Fiir die 6konometrische Umsetzung der rationalen Erwartungen gibt es nach Full-Informa-
tion- und Limited-Information-Methoden zu unterscheidende Ansitze. Bei der Full-Infor-
mation-Schitzmethode wird das ganze Modell z. B. mit der dreistufigen Kleinste-
Quadrate-Methode (3SLS) unter Berticksichtigung méglicher Restriktionen geschitzt. Die
Full-Information-Schitzmethoden sind effizienter als die Limited-Information-Ansitze, sie
haben jedoch den Nachteil, daBl die Fehlspezifikation cinés Teils des Modells zu
inkonsistenten Ergebnissen in allen Modellteilen fiihrt. In der Praxis werden wegen der
groBeren Robustheit und wegen der einfacheren Implementierung die Limited-Information-
Ansétze bevorzugt, zu denen z. B. der weitverbreitete McCallum-Ansatz und die Verwen-

dung von Befragungsdaten iiber Erwartungen zdhlen.!3

13 vgl. z. B. Begg, D. (1985), S. 89 ff.



Bei der Methode von McCallum werden die unbeobachtbaren rationalen Erwartungen
durch die tatsichlich eingetretenen Werte der Erwartungsgrofen ersetzt.!4 Da diese Varia-
blen mit dem Stérterm korreliert sind, entsteht ein “errors in variables' Problem, das durch
eine Ihstrumentenvariablenschﬁtzung umgangen wird. Bei der zweiten Limited-Informa-
tion-Methode werden die unbeobachtbaren Erwartungen durch Befragungsdaten ersetzt,
mit dem Vorteil, daB die Erwartungen nicht liber gesetzte Modellannahmen konstruiert
werden, sondern direkt iiber Befragungen gemessen werden. Deswegen und weil dieses
Verfahren unseres Wissens fiir Deutschland in diesem Zusammenhang noch nicht
angewendet worden ist, werden im folgenden die Inflationserwartungen iiber

Befragungsdaten gewonnen.

Fir die konkrete Ausgestaltung des Parameters der Erwartungsvariablen in der Inflations-
Output-Gleichung bestehen unter diesen Voraussetzungen grundsétzlich zwei Moglichkei-
ten. In neo- bzw. neuklassischen Ansétzen mit vollkommen flexiblen Faktor- und Giiter-
preisen geht die Erwartungsvariable mit einem Koeffizienten von Eins ein. Dieses hitte
bedeutende geldpolitische Implikationen. So wire in Folge einer Disinflationspolitik, die
als vollstindig glaubwiirdig angesehen wird, eine Reduzierung der Inflation mit sofortiger
Wirkung und sogar ohne Outputverluste moglich. In der empirischen Realitét ist jedoch
immer eine mehr oder wenig groe Trigheit der Preisentwicklung festzustellen. In neu-
keynesianischen Ansidtzen wird diesem Effekt durch Berlicksichtigung der verzogerten

endogenen Variablen Rechnung getragen.
&) =0Ty + (1 - Q) Tor + (Y- y*) + h(s)

Diese Vorgehensweise kann zum einen damit begriindet werden, da ein Teil der Wirt-
schaftssubjekte einer vorwirtsgerichteten und der andere Teil einer riickwirtsgerichteten

Erwartungsbildung folgt.

Eine mehr theoretisch fundierte Erkldrung bietet z. B. der Staggered-Contract Ansatz von
Taylor, der von Buiter und Jewett bzw. Fuhrer und Moore weiterentwickelt worden ist.

Beim realen Staggered-Contract-Ansatz wird unterstellt, daB die Wirtschaftssubjekte nomi-

14 ygl, McCallum, B. T. (1976), S. 484 ff.
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nale Lohnkontrakte mit einer Laufzeit von einer bestimmten Anzahl von Perioden,
z. B. von vier Quartalen, abschlieBen. Anders als bei Taylor werden bei den Verhandlun-
gen jedoch nicht die Entwicklung der nominalen Lohnkontrakte, sondern die der realen
Lohnkontrakte beriicksichtigt, womit der reale Wert aller Kontrakte mit einbezogen wird,
die liber die Laufzeit des gerade abzuschlieBenden Vertrages giiltig sind. Es sind also nicht
nur die vergangenen realen Werte, sondemn auch die erwarteten zuklinftigen realen Kon-
traktpreise relevant. Das Preisniveau ergibt sich, ausgehend von einem mark-up Verhalten,
als gewichteter Durchschnitt der zu diesem Zeitpunkt giiltigen Kontraktpreise. Aus dem
Ansatz von Fuhrer und Moore 148t sich dann eine Inflations-Output-Kurve ableiten, die die

folgende Form annimmt: 13

6)  m= L)AL [+ vg (L) y*OI

Die Verdnderungsrate der Preise ist also in symmetrischer Weise sowohl von den vergan-
genen als auch den zukiinftigen Werten der Inflationsrate und des Output-Gap abhéingig.
Uber die konkrete Ausgestaltung der Lagstruktur und der Koeffizienten sind jedoch keine
genauen Aussagen mehr moglich, wenn dem Modell etwas allgémeinere Annahmen zu-
grundegelegt werden. Festzuhalten bleibt aber, daB sowohl Lags als auch Leads in die
Gleichung eingehen. Die empirische Uberpriifung muB dann die tatsichliche Struktur auf-

zeigen.

I1.2) Bestimmung der Inflationserwartungen aus Befragungsdaten

Fir die Quantifizierung der Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte kénnen zum
einen Prognosen von Institutionen herangezogen werden, von denen einige in der Offent-
lichkeit groBe Aufmerksamkeit finden, so dafl die Erwartungsbildung der Wirtschaftssub-

jekte vermutlich durch diese Prognosen beeinflult wird. Die Verwendung von Inflations-

15 Mit L als Lag-Operator. Vgl. Taylor, J. B. (1980), S. 1 ff., Fuhrer, J. u. Moore, G. (1995), S. 127 ff. und
Buiter, W. u. Jewett, L (1981), S. 211 ff.
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prognosen hat aus empirischer Sicht den Vorteil, da} die Daten iiber die erwartete Preis-

entwicklung schon in quantitativer Form vorliegen.

Die bekanntesten solcher Prognosen fiir die deutsche Inflationsrate sind die der nationalen
Wirtschaftsforschungsinstitute und des Sachverstindigenrates.'s Sie werden jedoch nur
einmal jéhrlich, maximal halbjihrlich, publiziert und sind deshalb nur fiir Untersuchungen
mit Jahresdaten geeignet, wodurch die empirische Analyse auf eine wesentlich kleinere
Basis als bei einer Untersuchung mit Quartalsdaten gestellt wird. Des weiteren existieren
Prognosen internationaler Behérden, wie z. B. der OECD. Jedoch liegen diese ebenfalls
nur auf Jahres- bzw. auf Halbjahresbasis vor. Dariiber hinaus sind sie nur bedingt der
Offentlichkeit zuginglich und haben wohl nur einen geringeren EinfluB auf die

Meinungsbildung in Deutschland.

Auf Monatsbasis stehen regelmiBig die vom Consensus Forecast verdffentlichten quantita-
tiven Prognosen von 29 Institutionen zur Verfiigung; dazu gehdren die wichtigsten Banken,
Wertpapierhiuser, Wirtschaftsforschungsinstitute und sonstige Dienste.!” Diese Erhebung
wird jedoch erst seit Oktober 1989 durchgefiihrt und hat damit fiir eine Untersuchung auf
Quartalsbasis unter Umstinden zu wenig Beobachtungen. Beim Consensus Forecast
besteht zudem das Problem, dal die Prognosen jeweils fiir die beiden folgenden Jahre und
nicht fiir einen feststehenden Prognosehorizont, von z. B. drei oder zwolf Monaten, erstellt

werden.

Eine &hnliche zeitliche Einschrinkung gilt fir die vom Zentrum fiir Europiische
Wirtschaftsforschung in Mannheim (ZEW) verdffentlichten Inflationserwartungen, die
sogar erst ab Dezember 1991 verfiigbar sind.!® Die ZEW-Inflationserwartungen mit einem
Prognosehorizont von 6 Monaten beruhen auf einer qualitativen Drei-Kategorien-
Befragung von 350 Finanzexperten von Banken, Versicherungen und ausgewdhlten
Industrieunternehmen. Die qualitativen Daten werden vom ZEW mit der Carlson-Parkin

Methode quantifiziert, die unten noch genauer beschrieben wird.

16 Zu einer Untersuchung tiber die Effizienz von Prognosen von neun Institutionen vgl. Neumann, M. J. M. u.
Buscher, H. S. (1985).

17 vgl. z. B. Consensus Forecast (1996), S. 8 f.

18 vel. ZEW (1997).
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Zum anderen kénnen die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte selbst iiber Befragungen
gewonnen werden. Das hat den Vorteil, da die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte
direkt erfaBt werden. Ein Nachteil dieser Methode ist, da3 die durch direkte Erhebung
gewonnenen Daten, je nach Art der Fragestellung, Stichprobenumfang und Motivation der
Befragten, unter Umstinden verzerrt sein kénnen. Dieses gilt jedoch in besonderem Mafe,
wenn quantitative Befragungen, und weniger, wenn qualitative Befragungen vorliegen.!'®
Qualitative Befragungen stehen mit dem ifo-Konjunkturtest und den Konsumentenbefra-
gungen der Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) zur Verfiigung. Umfragen auf quanti-

tativer Basis gibt es unseres Wissens fiir Deutschland nicht.

Die ifo-Umfrage ist eine Drei-Kategorien-Befragung von Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes, bei der sie angeben, ob ihre Inlandsverkaufspreise (Nettopreise) unter Beriick-
sichtiguang von Konditionsverdnderungen im Laufe der ndchsten drei Monate
voraussichtlich steigen, etwa gleich bleiben oder zurilickgehen werden. Die Unternehmen
werden dartiber hinaus tber die Entwicklung ihrer Inlandsverkaufspreise gegeniiber dem
Vormonat befragt, wobei ebenfalls die Antworten den drei Kategorien zugeordnet werden
miissen. Informationen tiber die Einschitzung der Unternehmen iiber die Entwicklung in
der Vergangenheit sind fiir einige Methoden der Umrechnung qualitativer in quantitative
Daten hilfreich. Fir die vorliegende Untersuchung der Lebenshaltungspreise sind die
Preiserwartungen, die das ifo-Institut ermittelt, weniger geeignet, da ihnen Umfragen beim
Verarbeitenden Gewerbe zugrunde liegen. Sie kommen eher fiir die Analyse und Erkldrung

der Produzentenpreise in Frage.

Die Daten der GfK beruhen auf einer Befragung von 2000 Konsumenten fiir West- und 500
Konsumenten fiir Ostdeutschland, wobei fiir die hier durchzufiihrende Untersuchung aus
Griinden der Konsistenz nur die westdeutschen Daten herangezogen werden. Die Verbrau-
cherumfrage wird im Auftrag der EU-Kommission seit 1972 mit reduziertem Fragepro-
gramm quartalsweise und seit 1980 mit vollem Frageprogramm monatlich durchgefiihrt.20

Jedoch stehen aufgrund von Datenbankproblemen bei der EU zur Zeit die auf monatlicher

19 ygl. Lahiri, K. u. Dasgupta, S. (1992), S. 391.
20 vgl. GfK (1996).
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Basis ermittelten und nach den einzelnen Kategorien unterteilten Daten erst ab 1986 zur
Vertiigung.2! Bis 1980 zurtickreichend liegt aber noch der von der GfK berechnete relative

Kontrapositionssaldo, der die Antwortkategorien saldiert wiedergibt, vor.

Die Vorteile der GfK-Umfrage sind der relativ groBe Stichprobenumfang, die detailliertere
Unterteilung der Antworten in sechs Kategorien und die Daten iiber die Einschitzung der
vergangenen Entwicklung. Auf Grund der groBen Stichprobe und der Auswahlkriterien der
GfK kann davon ausgegangen werden, da8 der durchschnittliche den Stichproben zugrun-
deliegende Haushalt in etwa dem durchschnittlichen Haushalt entspricht, der der Berech-

nung des Indexes der Lebenshaltungspreise zugrunde liegt.

Tabelle 1: Fragen und Antwortkategorien der GfK zur Preisentwicklung

Wie haben sich Ihrer Ansicht nach die Preise
in den letzten zwdlf Monaten entwickelt?

Wie werden sich Ihrer Ansicht nach die
Preise in den kommenden zwdlf Monaten
entwickeln?

etwas gesunken (A")?

etwas zuriickgehen (A)

kaum verindert (B')

in etwa gleichbleiben (B)

etwas gestiegen (C')

weniger stark als bisher steigen (C)

mittelméfig gestiegen (D")

etwa in gleichem MaB wie bisher steigen (D)

stark gestiegen (E")

stirker als bisher steigen (E)

weil} nicht (F)

weif} nicht (F)

a) Mit A, B, usw. als relative Anteile der Befragten,
haben.

die sich fiir die entsprechende Kategorie entschieden

Da die GfK-Daten nur in qualitativer Form vorliegen, miissen sie noch quantifiziert
werden. Dazu stehen verschiedene Verfahren zur Verfiigung. Generell lassen sich die Ver-
fahren in Verteilungsfunktionsansitze und Regressionsansétze unterteilen. Der Regressi-
onsansatz wird hier nicht verwendet, da er eher fiir Unternehmensbefragungen geeignet

ist.22

21 Die zustindigen Stellen der EU bemiihen sich, die Daten fiir die Zeit vor 1986 wiederzubeschaffen.
22 Vgl. Batchelor, R. A. u. Orr, A. B. (1988), S. 322. Zum Regressionsansatz im allgemeinen vgl. Pesaran,
M. H. (1984), S. 34 ff. und Pesaran M, H. (1989), S. 221 ff.
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Der Verteilungsfunktionsansatz geht auf Carlson und Parkin zuriick.?? Sie unterstellen, da
jeder Befragte i zum Zeitpunkt t eine eigene subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilung mit
der Dichtefunktion fi(p;11€2;,) fiir die erwartete Anderung seines relevanten Preisindexes
(Pir+1) im Zeitpunkt t+1 formt. Danach richtet er dann sein Antwortverhalten aus. Der

Erwartungswert der Preisdnderung zum Zeitpunkt t (°;,.) ergibt sich dann als:

7 t'mei,wl = E(pis1 Qi)

Es wird weiter davon ausgegangen, daf es fiir Preisdnderungen, die in der Nihe von Null
liegen, einen Bereich ]-8, 8] gibt, in dem die Befragten Preisdnderungen nicht von Null
unterscheiden kénnen. Sind Preisverdnderungen absolut kleiner als 8, nehmen die Befrag-
ten diese Inflation nicht wahr. Die Werte 8 und -8 werden auch als gerade wahrmehmbare
Schwellen von Preisverinderungen ("just noticeable difference in inflation around zero')
bezeichnet. Fiir den Drei-Kategorien-Fall zeigt sich dann unter Beriicksichtigung dieser

Schwellenwerte folgendes Antwortverhalten:

"die Preise steigen", wenn (i > 8,
"die Preise sinken", wenn (51 < -6,

"die Preise bleiben gleich", wenn -8 < .1 <.

Unter der Annahme, daf sich aus den subjektiven Dichtefunktionen fi(pi.1/€2i,) eine aggre-
gierte Dichtefunktion {iber alle Befragten f(p.1/€2,) ableiten 148t, kann ein Zusammenhang
zwischen den qualitativen Antworten und den diesen Antworten zugrundeliegenden quanti-
tativen Preiserwartungen hergestellt werden. Denn die Wahrscheinlichkeit (W), daB die
erwartete Preisinderung der Befragten niedriger als die untere Schwelle ist, entspricht dem
Wert, der sich aus der aggregierten kumulierten Dichtefunktion (F,) fiir - ergibt. Der Wert
der kumulierten Dichtefunktion fiir -8 ist gleich dem Anteil der Befragten, die von sinken-

den Preisen ausgehen ((Ay1):

23 ygl. Carlson, J. A. u. Parkin, M. (1975).
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(8) W(pt.,.] S '8 | Q() = Ft(*ﬁ) = 1A[+1

Entsprechend ergibt sich die Wahrscheinlichkeit, da} die erwartete Preisinderung der
Befragten gréBer als die obere Schwelle ist, aus Eins minus der aggregierten kumulierten
Dichtefunktion (F,) fiir 8. Dieser Wert ist gleich dem Anteil der Befragten, die von steigen-

den Preisen ausgehen ((By,):

9 W(pu1 >812) =1-F(d) = B

Fiir die Umrechnung der Anteile (A, und By in die erwartete Inflationsrate (1) muB
jetzt nur noch die Verteilungsfunktion (F,) spezifiziert werden. Carlson und Parkin unter-

stellen eine Normalverteilung und begriinden das mit dem Zentralen Grenzwertsatz.

Abb. 1: Verteilung der mittleren erwarteten Inflation fiir den Fiinf-Kategorien-Fall

4 f(p))

Der Ansatz von Carlson und Parkin wurde von Batchelor und Orr auf den Vier- und Fiinf-
Kategorien-Fall erweitert. Sie gehen jedoch nicht von einer Normalverteilung, sondern von

einer logistischen Verteilung aus, da empirische Uberpriifungen gezeigt haben, daB die
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Verteilung der Erwartungen zwar als symmetrisch und unimodal, nicht aber unbedingt als

normal angesehen werden kann.24

Im Fiinf-Kategorien-Fall werden explizit die Einschitzungen der Befragten iiber die ver-
gangene Entwicklung der Preise zur Berechnung herangezogen. Fiir ein Intervall um den
Mittelwert der subjektiv wahrgenommenen Preisentwicklung der letzten zwolf Monate ()
werden ebenfalls Schwellenwerte (-¢ und €) fiir gerade wahrnehmbare Verinderungen
("just noticeable difference in inflation around mean perceived inflation") unterstellt. Den
Anteilen der fiinf Antwortkategorien lassen sich unter den gemachten Annahmen jeweils
Flachen unter dem Graphen der Dichtefunktion zuweisen, die die entsprechenden Wahr-
scheinlichkeiten wiedergeben. So kann dem Anteil A die Fliche fiir den Bereich ]-«, -8], B
die Fliche mit ]-8, 8], C die Fliche mit 19, 7'-g], D die Fliche ]n'-¢, w'+€] und E die Fliche
In'+€, +oo[ zugeordnet werden.?’ Batchelor und Orr weisen dann folgende Formeln fiir die

mittlere erwartete Inflationsrate der Befragten aus:26

(10) Tcet+1 = 75‘('(3( + bt) / (ag + bt -Ct - dt)
und

(1n n=T"p(@' +bY)/ (@ +b-c-dy

Die Variablen a,, by, c; und d, sind dabei die Abzissenwerte der standard-logistischen Funk-

tion der kumulierten Wahrscheinlichkeiten A, A+B,, A+B+C; und A+B+C+D..

Die Vorteile des hier verwendeten Verfahrens gegeniiber der Carlson-Parkin Methode sind
darin zu sehen, daB durch die differenziertere Unterteilung der Informationsgehalt und die
Genauigkeit der Abbildung der Erwartungen steigt, unplausible Ergebnisse aufgrund von
Grenzfillen vermieden werden, die Wahrnehmungsschwellen nicht mehr als konstant
unterstellt werden miissen und die Annahme einer Unverzerrtheit der Erwartungen durch
die weniger einschrinkende Annahme der Unverzerrtheit der Einschétzung der vergange-

nen Entwicklung ersetzt werden kann.

24 Hierzu und zu den folgenden Ausfiihrungen vgl. Batchelor, R. A. u. Orr, A. B. (1988).
25 ygl. Abbildung 1 und fiir die Zuordnung der Anteile zu den Fragekategorien vgl. Tabelle 6.
26 Batchelor und Orr geben hierzu keine Ableitung an. Vgl. zu den Ableitungen Anhang A.
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Anhand der Formeln (10) und (11) werden nun die GfK-Daten quantifiziert. Die Monats-
werte werden vorher jedoch noch iiber eine einfache Mittelwertbildung auf Quartalswerte
umgerechnet und die Antworten der Kategorie "weifl nicht" werden dem iiblichen Vorge-
hen entsprechend proportional auf die anderen Kategorien verteilt. Abbildung 2 zeigt nun

die tatsichliche und die fiir die Periode t in t-4 erwartete Inflationsrate.

Zum Vergleich wird die erwartete Inflationsrate auch noch unter der Annahme einer Nor-
malverteilung berechnet.?’ Es zeigt sich, da die mit der Normalverteilung quantifizierten
Inflationserwartungen denen auf Grundlage der logistischen Verteilung berechneten Erwar-

tungen sehr dhnlich sind.

Abb. 2: Tatsichliche Inflationsrate und aus GfK-Daten berechnete
Inflationserwartungen

[%]
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Zunichst scheinen die Inflationserwartungen auf den ersten Eindruck extrapolativ geprigt

zu sein, da sie der tatséchlichen Inflationsentwicklung mehr oder weniger stark nachlaufen.

27 Die fiir die Quantifizierung notwendige Berechnung der Quantile der Standard-Normalverteilung wird mit
dem Algorithmus AS241 aus Applied Statistics (1988), Bd. 37, Nr, 3, vorgenommen, der als Programm in
Hall, R. E. (1995) abgedruckt ist.
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Eine genauere Betrachtung zeigt jedoch, daB neben einer extrapolativen Komponente noch
andere Erkldrungsfaktoren bei der Erwartungsbildung ein Rolle spielen miissen. So werden
zum einen grofBere Ausschlige der Inflation, wie 1986 nach unten sowie 1989 und 1991/92
nach oben, nur teilweise in der Erwartungsbildung beriicksichtigt. Zum anderen verlaufen
in der Phase abnehmender Inflationsraten ab 1993 die tatsichliche und die erwartete
Entwicklung viel enger zusammen als in der Phase zunehmender Inflation, und schlieBlich
stabilisieren sich die Erwartungen ab 1995 bei knapp unter 2 %, obwohl die tatsichliche
Inflation noch weiter zuriickgegangen ist.22 Im folgenden Abschnitt soll der dahinter

stehende Erwartungsbildungsproze3 niher untersucht werden.

Abb. 3: Standardabweichung der Inflationserwartungen
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Zusitzlich zu den Erwartungen kénnen mit den vorliegenden Daten auch die Standardab-
weichung der Inflationserwartungen sowie die GréBenordnung und die zeitliche Entwick-
lung der Wahrnehmungsschwellen bestimmt werden. Die Standardabweichung der Inflati-
onserwartungen kann als MaB fiir die vorherrschende Inflationsunsicherheit interpretiert
werden. Schaubild 3 zeigt erwartungsgemaiB, daf} die Inflationsunsicherheit mit steigenden

Inflationserwartungen zunimmt und mit fallenden abnimmt. Zum Ende des Untersuchungs-

28 Dieses Bild bestitigt sich auch, wenn die alte Zeitreihe der Lebenshaltungspreise vor der Revision von
September 1995 zum Vergleich herangezogen wird.
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zeitraums verharrt die Standardabweichung jedoch auf einem bestimmten Niveau und
nimmt nicht, entsprechend der Entwicklung bei den Erwartungen, weiter ab. Die zeitliche

Entwicklung der Wahrnehmungsschwellen verlduft insgesamt vergleichbar.

Zum AbschluB sollen die aus den GfK-Daten ermittelten Inflationserwartungen mit den aus
den ZEW-Daten berechneten Erwartungen verglichen werden. In Schaubild 4 sind beide
Zeitreihen dargestellt. Fiir den Zeitraum, fiir den die ZEW-Daten zur Verfligung stehen,
scheint ihre Entwicklung ebenfalls stark extrapolativ gepragt zu sein. Der Verlauf und die
Erwartungsfehler der beiden ErwartungsgréBen sind trotz der unterschiedlichen Prognose-
horizonte sehr dhnlich. Mit Hinblick auf den aktuellen Rand ist, anders als bei den GfK-
Daten, das Absinken der ZEW-Erwartungen auf unter 2 % festzustellen. Als Tendenzaus-
sage kann jedoch festgehalten werden, daB die Erwartungsbildung der Konsumenten und
der Finanzmarktexperten, soweit das aufgrund des kurzen Vergleichszeitraums gesagt wer-

den kann, weitgehend gleich verlaufen.

Abb. 4: Vergleich der aus den ZEW- und den GfK-Daten berechneten Inflations-
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Bevor die direkt ermittelten Inflationserwartungen zur Analyse des Inflations-Output-
Zusammenhangs verwendet werden, sollen sie im folgenden Abschnitt einer etwas detail-

lierteren Untersuchung unterzogen werden.

I1.3) Analyse des Erwartungsbildungsprozesses

In einem ersten Schritt wird die Giiltigkeit der rationalen Erwartungshypothese fiir die aus
den GfK-Daten berechneten Inflationserwartungen iberpriift. Mit Befragungsdaten sind
Tests auf rationale Erwartungen direkt moglich, ohne Vorgaben und Annahmen iiber ein
detailliertes theoretisches Modell spezifizieren zu miissen. Im Anschluff daran wird ver-
sucht, den zugrundeliegenden Erwartungsbildungsprozefl genauer zu spezifizieren und

gegebenenfalls zu modellieren.

Die schon im vorherigen Abschnitt vorgenommene, mehr grafisch orientierte Untersu-
chung hat einige Zweifel an der Gultigkeit der rationalen Erwartungshypothese fiir die hier
vorliegenden Daten aufkommen lassen. Im folgenden soll mit Hilfe verschiedener Tests auf
Rationalitit eine detailliertere Analyse durchgefiihrt werden. Als erster Test wird die Hypo-
these der Unverzerrtheit der Erwartungen uberpriift: Fiir rationale Erwartungen gilt unter
anderem die Bedingung, daB sie im Durchschnitt unverzerrt sein miissen. Diese Bcdingurig
kann mit einer Schitzung der Gleichung (12) liberpriift werden. Wenn rationale Erwartun-
gen gegeben sind, muB der Koeffizient o gleich Null und der Koeffizient B gleich Eins

sein.

(12) m=0o+P-n’, mit a=0,p=1und

4T = in t-4 fiir t erwartete Inflationsrate

Dieser Test ist fiir Daten mit weniger als vier Kategorien oder fiir Daten, die nicht die Ein-
schitzung Gber die vergangene Entwicklung heranziehen, nicht méglich, da in diesen Fil-
len fiir die Quantifizierung der qualitativen Daten automatisch die Unverzerrtheitsannahme

unterstellt werden muB3. Diese Annahme wird in unserem Fall nur fiir die Ermittlung der



Einschitzung der vergangenen Entwicklung und nicht fiir die Berechnung der Inflationser-
wartungen selbst benotigt. Das Resultat der Schitzung der Gleichung (12) ist in Tabelle 2
dargestellt.

Wegen starker Autokorrelation, die zu verzerrt geschitzten Standardfehlern fiihren kann,
werden die mit der Newey-West Methode ermittelten, korrigierten Standardfehler verwen-
det.?” Die Unverzerrtheitsannahme und damit die Hypothese rationaler Erwartungen kann
aufgrund der Schatzung nicht unbedingt abgelehnt werden. Ein Wald-Test mit den Koeffi-
zientenrestriktionen a = 0 und B = 1 als Nullhypothese bestitigt dieses Resultat, da die
Nullhypothese nicht verworfen werden kann.® Eine Verfilschung der Ergebnisse durch
mogliche MeBfehler in der Erwartungsvariablen ist aus den im vorherigen Abschnitt
genannten Griinden eher gering einzuschitzen. Aber auch wenn Meffehler vorldgen,
konnte das nur zu einer Verzerrung fiir ¢ weg von Null und fiir B in Richtung Null
fithren.3! Meffehler wiirden also eher zu einer Ablehnung als zu einer Annahme der Hypo-
these der Unverzerrtheit fithren. Eine zur Sicherheit durchgefiihrte Schitzung mit der
Instrumentenvariablen-Methode (IV-Methode) bestitigt dann auch die Ergebnisse der
Tabelle 2.

Tabelle 2: Test auf Unverzerrtheit der Erwartungsvariablen32

WA4PLHW = C(1) + C(2)- W4PLHWE

Name Koeffizienten  Standardfehler® t-Statistik®
Cc() Konstante 0,486787 0,466477 1,043538
Cc2) W4PLHWE 0,958895 0,202844 4727243
Sample 1987:1 - 1996:4
R2bar 0,519 BG-LM(1) 47,12  [0,00]
F-Statistik 43,12 BG-LM(4) 12,43 [0,00]
Durbin-Watson 0,371 White 1,058 [0,36]

a) Newey-West HAC Standardfehler

29 v gl. Hamilton, J. D. (1994), S. 281 ff. sowie Newey, W. u. West, K. (1987).

30 Die F-Statistik des Wald-Tests mit der Nullhypothese C(1) = 0 und C(2) = 1 betrigt 1,68.

81 vgl. Maddala, G. S. (1992), S. 450 ff.

32 Mit WAPLHW = Inflationsrate (rt,) und WAPLHWE = in t-4 fiir t erwartete Inflationsrate (.4n%). Vgl. zu
den genauen Variablendefinitionen auch den Abschnitt TIL1,
In eckigen Klammern hinter den Testverfahren = p -Werte; R2bar = korrigiertes BestimmtheitsmaB;
Durbin-Watson = Durbin-Watson Statistik; BG-LM(n) = Breusch-Godfrey LM-Test auf Autokorrelation
n-ter Ordnung; White = White’s Heteroskedastizititstest mit cross-terms; vgl. zu den Tests z. B. Maddala,
G. S. (1992) und Hall, R. E. u. a. (1995).
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Dieses Verfahren reicht fiir sich noch nicht aus, um die Hypothese rationaler Erwartungen
nicht abzulehnen. Hierzu kann als ein weiterer Test auf Rationalitdt der Test auf serielle
Korrelation in den Erwartungsfehlern herangezogen werden, demzufolge unter Annahme
der rationalen Erwartungshypothese die Erwartungsfehler nicht mit Variablen aus der
Informationsmenge korreliert sein diirfen, wobei vergangene Erwartungsfehler iiblicher-
weise zur Informationsmenge gerechnet werden. Dann kénnte mit diesen Variablen die
Vorhersage verbessert werden, dieses wiirde aber den Annahmen der rationalen Erwar-

tungshypothese widersprechen.

Tabelle 3: Autokorrelationsstruktur der Erwartungsfehler der GfK-Befragungsdaten

k AK Q-Stat Q-Stat Q-Stat
j=1,..k j=4,.k j=5,..k

1 0,729 22,900 - -
[0,00]

2 0,571 37,339 - -
[0,00]

3 0,514 49,313 - -
[0,00]

4 0,363 55,479 6,1492 -
[0,00] [0,01]

5 0,334 60,843 11,504 5,3546
[0,00] [0,00] [0,02]

6 0,345 66,737 17,385 11,236
[0,00] [0,00] [0,00]

7 0,231 69,451 20,102 13,952
[0,00] [0,00] [0,00]

8 0,075 69,743 20,397 14,248
[0,00] [0,00] [0,01]

Mit AK; = Autokorrelationskoeffizient j-ter Ordnung; Standardfehler der Autokorrelationskoeffizienten nach
Bartlett = 0,158,

Tabelle 3 zeigt die Autokorrelationskoeffizienten und die Werte der Ljung-Box Q-Stati-

stik.33 Die Autokorrelationskoeffizienten sind bis zur 7. Ordnung signifikant von Null ver-

33 Der Ljung-Box-Q-Statistiktest testet die Nullhypothese, daB alle betrachteten Autokorrelationen gleich
Null sind (Hg: p; = O fiir alle j). Die Werte der Teststatistik ergeben sich aus:
Qup = T-(T+2)-Zy1, . (py Y(T-1), mit T = Anzahl der Beobachtungen,
pj = j-te Autokorrelation, n = Anzahl der Lags.
Fiir die Anwendung des Qg- bzw. des Box-Pierce-Tests auf Autokorrelation vierter und hdherer Ordnung
vgl. Batchelor, R. A. (1982), S. 14 ff.
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schieden, was durch die Q-Statistiken bestiitigt wird.>4 Zu beachten ist jedoch, daB3 der
Erwartungshorizont der Befragten, der ein Jahr betréigt, nicht mit dem Datenerhebungsin-
tervall von einem Quartal tbereinstimmt. Dadurch konnen zum Beispiel liberraschende
Schocks nicht nur zu Erwartungsfehlern in der letzten Prognose, sondern auch zu dhnlichen
Fehlern in den Prognosen der vorhergehenden Perioden fithren. Das kann Autokorrelation
bis zu der maximal 4. Ordnung verursachen. Die so bedingte Autokorrelation rechtfertigt
jedoch nicht die Ablehnung der rationalen Erwartungshypothese. Deshalb wird gezielt auch
noch die Autokorrelation ab der 4. bzw. der 5. Ordnung mit der Q-Statistik diberpriift. Ins-
gesamt zeigt sich auch hier eine signifikante Autokorrelation in den Erwartungsfehlern,

weshalb die rationale Erwartungshypothese abgelehnt werden muB.

Tabelle 4: Orthogonalitiitstest mit Uberpriifung des Erklirungsgehaltes von
ausgewihlten Informationsvariablen fiir den Erwartungsfehler

ER? = C(1) + C(2)- WAPLHW(-5) + C(3)- GAPIFOGD(-5) + C(4)-W4AWU(-5)”

Name Koeffizienten  Standardfehler® t-Statistik®
C(1) Konstante 1,031224 0,378851 2721980
C(2) WA4PLHW(-5)  -0,342907 0,101198 -3,388464
C@3) GAPIFOGD(-5) 0,160780 0,030222 5,319958
C(4) W4AWU(-5) -0,081564 0,037152 -2,195427
Sample 1987:1 - 1996:4
R2bar 0,502 BG-LM(1) 10,26  [0,00]
F-Statistik 14,10 BG-LM(4) 4200  [0,01]
| Durbin-Watson 0,878 White 1,164  [0,35]

a) ER = WAPLHW - W4PLHWE = Erwartungsfehler
b) W4AWU = nominaler AuBenwert gegeniiber 18 Industrielindern
¢) Newey-West HAC Standardfehler

Um das Ergebnis abzusichern, wird auch noch ein einfacher Test auf Orthogonalitit vorge-
nommen. Dazu wird Uberpriift, ob zusétzliche 6ffentlich zugéngliche Informationen, die
zum Zeitpunkt der Erwartungsbildung zur Verfiigung standen, zur Reduzierung des Erwar-
tungsfehlers beitragen kénnen. Wenn dies der Fall ist, dann muB die rationale Erwartungs-
hypothese abgelehnt werden. Eine relativ einfach gehaltene empirische Analyse offenbart

schon, daB die Einbeziehung der vergangenen Werte der Inflationsentwicklung

34 Der Standardfehler der Autokorrelationskoeffizienten, berechnet nach der Methode von Bartlett, betrigt
bei 40 Beobachtungen 0,158. Vgl. Pindyck, R. S., Rubinfeld, D. L. (1991), S. 446 ff.
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(W4PLHW), des Auslastungsgrades (GAPIFOGD) und der Verinderungen des nominalen
AuBenwertes (W4AWU) die Erwartungsfehler stark reduziert hitte.35

Die Hypothese der rationalen Erwartungen muf} also fiir die Preiserwartungen der Konsu-
menten abgelehnt werden, was zu der Frage fiihrt, wie der tatsichliche Erwartungsbil-
dungsprozeB3 der Konsumenten aussieht. Um dem nachzugehen, sollen einige alternative
Erwartungsbildungshypothesen auf Grundlage der GfK-Daten untersucht werden. Die in
der Literatur am weitesten verbreiteten Modelle sind das extrapolative, das adaptive und
das Return-to-Normality Modell. Die extrapolative Erwartungsbildungshypothese 148t sich

in einfacher Form folgendermaf3en darstellen:

(13) Ty =Tt + 0Tt - Mez), Mita>0

Nimmt o den Wert Null an, entspricht dieses Modell dem naiven und fiir o kleiner Null
dem autoregressiven Erwartungsbildungsmodell. Das adaptive Modell einfacher Ordnung
ergibt sich zu:

(14) & =10 + QT - 1), mita>0

Das Return-to-Normality Modell hat schlie8lich folgende Form:

(15) T =M + (T -Ty), mita>0

Fiir das Normalniveau (n") der Inflationsrate des Return-to-Normality Ansatzes wird hier,
der Argumentation des Abschnittes IL.1 folgend, die Preisannahme der Bundesbank
gewidhlt. Alternativ wird das Normalniveau durch den gleitenden Durchschnitt der Inflati-
onsrate {iber einen bestimmten Zeithorizont approximiert.

Uber diese in der Literatur verwendeten Standardansétze hinausgehend kénnen auch noch

andere Variablen, die unter Umstédnden einen EinfluB8 auf die Erwartungsbildung haben,

beriicksichtigt werden. Das konnen z. B. Variablen sein, die der Offentlichkeit bekannt

35 vgl. zu den genauen Variablendefinitionen auch den Abschnitt I1L1.
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sind und fiir die ein Wirkungs- oder Prognosezusammenhang zur Inflationsentwicklung
vermutet wird. In Frage kommen zum einen die schon bei der Bestimmung der Inflations-
Output-Gleichung verwendeten Variablen. Zusétzlich werden auch die Geldmengenent-
wicklung in verschiedenen Abgrenzungen, die Zinsstruktur sowie alternativ fiir die Import-
preise die Wechselkurse in die Analyse einbezogen. Die Auswahl der Variablen ist nicht

als vollstidndig anzusehen, sie sollte aber fiir eine erste Analyse geniigen.

Fiir die empirische Uberpriifung wird zum einen von einem unrestringierten Ansatz, der die
oben beschriebenen Erwartungsbildungsmodelle sowie die im vorherigen Absatz aufge-
fiihrten zusitzlich relevanten Variablen umfaBt, ausgegangen, wobei dann sukzessive alle
irrelevanten Variablen herausgenommen werden.’® Zum anderen werden, jeweils von den
einzelnen Erwartungshypothesen ausgehend, diese sukzessive um die bisher unberiicksich-
tigt gebliebenen Komponenten und Variablen erweitert. Fiir beide Ansitze werden ver-
schiedene Lagspezifikationen Uberpriift. Sowohl bei der Schitzung des umfassenden
Modells als auch bei Schitzung der einzelnen Erwartungsbildungsmodelle erweisen sich
die zusitzlichen Erkldrungsvariablen als nicht signifikant. Von den verschiedenen Kompo-
nenten der Erwartungshypothesen zeigen sich nur die extrapolativen Elemente als stati-
stisch gesichert. Von diesen Anséitzen liefert das Return-to-Normality Modell mit der mit-
telfristigen Preisannahme der Bundesbank (PZIEL) als Proxy fiir das Normalniveau den
besten Erkldrungsgehalt und die statistisch besten Eigenschaften. Das entsprechende
Schitzresultat ist in Tabelle 5 aufgefiihrt. Die Variable fiir die erwartete Inflationsrate
(WAPLHWE) steht fiir die aus den GfK-Daten ermittelten Inflationserwartungen in der
Periode t-4, die fiir die Periode t gebildet werden. Wird nun angenommen, daB in der Peri-
ode t-4 die tatsichliche Inflationsrate der laufenden Periode noch nicht bekannt ist, sondern
die Wirtschaftssubjekte nur die Inflationsrate der Vorperiode kennen, dann darf die tat-
sidchliche Inflationsrate nur mit mindestens fiinffacher Verzogerung in die Gleichung ein-
gehen. Dariiber hinaus haben sich weiter verzogerte Inflationsraten nicht als signifikant

erwiesen.

Ein Problem bereitet wiederum die Autokorrelation, die deshalb bei der Berechnung der

Standardfehler und Kovarianzen beriicksichtigt wird. Die Ursache der Autokorrelation

36 vgl. Gleichungen (13), (14) und (15), jedoch jeweils mit einer detaillierteren Lag-Struktur.
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kann in den unterschiedlich langen Erhebungs- und Erwartungshorizonten und/oder in
einer nicht vollstandigen Erfassung des Erwartungsbildungsprozesses bzw. relevanter
Variablen zu finden sein. Der Erkldarungsgehalt des Ansatzes ist mit einem korrigierten

BestimmtheitsmalB3 von 82 % jedoch relativ hoch.

Tabelle 5: Erwartungsbildungsmodell fiir die Preiserwartungen der Konsumenten

W4PLHWE = (1-C(1))-PZIEL(-4) + C(1)-W4PLHW(-5)

Name Koeffizienten Standardfehler® t-Statistik?
C(D WAPLHW(-5) 0,576429 0,045825 12,57884
Sample 1987:1 - 1996:4
R2bar 0,819 BG-LM(1) 21,22 [0,00]
F-Statistik - BG-LM(4) 8,763 [0,00]
Durbin-Watson 0,715 White 0,876 [0,43]

a) Newey-West HAC Standardfehler

Von den oben gemachten Vorgaben ausgehend scheint fiir den betrachteten Untersu-
chungszeitraum der Return-to-Normality Ansatz das tatsdchliche Erwartungsbildungsver-
halten des Publikums am besten widerzuspiegeln. Die Wirtschaftssubjekte haben danach
ihre Erwartungsbildung in erster Linie extrapolativ ausgerichtet. Die vergangene Inflati-
onsentwicklung geht mit einem Koeffizienten von ca. 0,6 in die Gleichung ein. Dariiber
hinaus erwarten die Wirtschaftssubjekte aber, dal sich die Preisentwicklung nach einer
bestimmten Zeit wieder an das normale Niveau anpaBt. Als gute Proxy-Variable fiir das
Normalniveau erweist sich die mittelfristige Preisannahme der Bundesbank.37 Die Anpas-
sung der Erwartungen der Wirtschaftssubjekte an diese Preisannahme wird in diesem

Modell innerhalb eines Jahres zu fast 90 % abgeschlossen sein.

Zusammenfassend 148t sich festhalten, daB die Preiserwartungsbildung der Wirtschaftssub-
jekte den vorliegenden Ergebnissen nach nicht der rationalen Erwartungshypothese ent-
spricht. Jedoch ist die Erwartungsbildung auch nicht rein extrapolativer Natur, da sie mit

der Return-to-Normality Komponente letztendlich vorwirts gerichtet ist. Denn in der lan-

37 Die Glaubwiirdigkeit des Preisziels und die Akzeptanz, daB diese GroBe mit der langfristig erwarteten
Grundinflationsrate bzw. dem '"Normalniveau" der Inflationsrate ibereinstimmt, kann auch dadurch er-
klart werden, dafl die entsprechenden Preisniveaus iiber lange Zeit gesehen gleich verlaufen. Zwar entfernt
sich das aus den Preiszielen berechnete Preisniveau zeitweise von dem tatsdchlichen Preisniveau, an-
schlieBend bewegt es sich aber wieder darauf zu. Bestitigt wird dieser Eindruck durch einen Test auf Ko-
integration, der zeigt, daB die Niveauvariablen als kointegriert angesehen werden kénnen,
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gen Frist wird die Erwartungsbildung und damit die Inflationsentwicklung entscheidend
von den Erwartungen iiber das "Normalniveau" der Inflation gepréigt. Fir Deutschland
stellt die mittelfristige Preisannahme der Bundesbank anscheinend eine geeignete Proxy-
Variable fiir diese nur schwer zu quantifizierende Variable dar, was sicher nicht zuletzt

auch auf die hohe Glaubwiirdigkeit der Bundesbank zuriickzufiihren ist.

Es ist aber wichtig, noch einmal darauf hinzuweisen, daf die empirischen Analysen auf
einem relativ kurzen Zeitraum basieren, der im Grunde nur eine Aufschwung- und eine
Abschwungphase umfa8t. Die erzielten Resultate konnen aber als erste Indizien fiir die
Struktur der Erwartungsbildung und ihre Bedeutung fiir die Geldpolitik verstanden werden.
Besser gesicherte Ergebnisse sind zu erwarten, wenn die Befragungsdaten fiir den Zeitraum

vor 1986 wieder zur Verfiigung stehen.

III. Empirische Analyse des Inflations-Output-Zusammenhangs

II1.1) Bestimmung der Variablen

Als Preisvariable flir die hier vorzunehmende Analyse wird, der Argumentation des
Abschnittes 1I.1 folgend, der Preisindex fiir die Lebenshaltung verwendet. Den
Schitzungen wird der Preisindex der Lebenshaltung fiir Westdeutschland (PLHW)
zugrunde gelegt, da die Preisentwicklung in Ostdeutschland bis Anfang 1994 noch durch
zahlreiche Sondereinfliisse, wie z. B. Mietpreis- und GebiihrenerhShungen, stark verzerrt
war.3® Danach verlaufen beide Preisindizes fast gleich. Von den verschiedenen zur Ver-
fiigung stehenden Indizes wird der Preisindex der Lebenshaltung aller privaten Haushalte

verwendet.3®

38 Der Preisindex der Lebenshaltung fiir Gesamtdeutschland steht auch erst ab 1991 zur Verfiigung.

39 Der Preisindex der Lebenshaltung wird nach der Laspeyres-Formel mit festen Gewichten berechnet, Des-
halb unterliegt dieser Index alle fiinf Jahre einem Wechsel des Warenkorbes und teilweise auch der Me-
thodik. Fiir den Untersuchungszeitraum kénnen deshalb jeweils zum 1.1. der Jahre 1980, 1985 und 1991
statistische Briiche auftreten, die gegebenenfalls bei den Schitzungen zu beriicksichtigen sind.
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Fiir den Output-Gap werden auf verschiedene Arten berechnete Groflen verwendet, um so
zu tiberpriifen, wie sensitiv die dkonometrischen Ergebnisse auf unterschiedlich ermittelte
Output-Gaps reagieren. Zum einen wird die auf Umfrageergebnissen beruhende
Kapazititsauslastung aus dem ifo-Konjunkturtest fiir das Verarbeitende Gewerbe in West-
deutschland, die um den Auslastungsgrad fiir das Baugewerbe erginzt wird, herangezogen
(GAPIFOG).% Dabei wird die ifo-Kapazititsauslastung auf einen Durchschnittswert von

Null normiert, um die Vergleichbarkeit mit anderen Output-Gaps sicherzustellen.

Zum anderen wird der Output-Gap als logarithmiertes Verhiltnis des realen Bruttoinlands-

produktes (Y) zum realen Produktionspotential (Y*) definiert.
(16) gap = log(Y / Y*)-100

Beide GroBen sind in Preisen von 1991 berechnet und gelten bis einschlieBlich dem 2.
Quartal 1990 fiir Westdeutschland und danach fiir Gesamtdeutschland.4! Als Produktions-
potential wird das Potential nach Berechnungen auf Grundlage des Bundesbankmodells
verwendet (GAPBM). Diese Potentialschdtzungen beruhen auf einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion mit den Faktoren Arbeit und Kapital unter Beriicksichtigung des
technischen Fortschritts. Das Produktionspotential gibt die gesamtwirtschaftliche Leistung
an, die sich unter Einbeziehung des technischen Fortschritts mit den jeweils verfiigbaren
Produktionsfaktoren bei normaler Auslastung erstellen 1dBt.42 Als alternatives Pro-
duktionspotential wird zusitzlich ein in eigener Berechnung erstelites Potential (GAPTO)
beriicksichtigt. Dazu wird das reale Bruttoinlandsprodukt auf ein Polynom héherer Ord-

nung des Zeittrends regressiert.*>

40 Die Auslastungsgrade fiir das Verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe gehen mit laufenden Gewich-
ten entsprechend den Anteilen am Bruttosozialprodukt in den erweiterten Auslastungsgrad ein. Es wird
unterstellt, daB sich der Auslastungsgrad des Bauhauptgewerbes und des Ausbaugewerbes parallel ent-
wickeln.

41 Der durch die Wiedervereinigung verursachte Bruch in den Zeitreihen ist auf Grund der Verhiltnisbildung
und des relativ geringen Gewichts Ostdeutschlands vernachlissigbar klein.

42 Das Produktionspotential, das in die Geldmengenableitung eingeht, bleibt hier unberiicksichtigt, da es nur
fiir Jahres- und nicht fiir Quartalswerte ermittelt wird. Beide Produktionspotentiale zeigen jedoch eine
dhnlichen Verlauf. Allgemein zum Produktionspotential vgl. z. B. Deutsche Bundesbank (1995), S. 41 ff.

43 Die Gleichung fiir das reale Produktionspotential (POTRT) lautet dann, mit T als Zeittrend und D90396
als Dummy fiir die Wiedervereinigung:

POTRT = 383,34 + 3,0158.T - 0,0208.T* + 0,0002-T° + 53,00-D90396
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Tabelle ’6: Ubersicht iiber die wichtigsten Variablendefinitionen44

Name Definition

PLHW Preisindex der Lebenshaltung fiir Westdeutschland

GAPIFOG Output-Gap mit Kapazititsauslastung aus dem ifo-Konjunkturtest fiir das
Verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe

GAPBM Output-Gap mit Produktionspotential berechnet iiber eine Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion

GAPTO Output-Gap berechnet mit Zeittrend iiber Polynom 3. Grades

MWSS Umsatzsteuersatz

MOESSA Mineral6lsteuersatz

PIM Importpreise insgesamt

PZIEL Mittelfristige Preisannahme der Bundesbank

W4PLHWE Mit GfK-Daten berechnete, in Periode t-4 erwartete Inflationsrate flir die
Periode t

Von den moglichen Preisschocks, die die Preisentwicklung beeinflussen, werden explizit
die Importpreise und bestimmte Steuersatzinderungen beriicksichtigt. Neben den Einfuhr-
preisen insgesamt (PIM) werden auch enger abgegrenzte Einfuhrpreisindizes wie die Ein-
fuhrpreise fiir Rohstoffe, Halbwaren und Vorerzeugnisse, der HWWA-Gesamtindex der
Rohstoffpreise und die Einfuhrpreise fiir Erd6l- und Mineralolerzeugnisse tiberprift. Fir
die Preisentwicklung von Bedeutung ist insbesondere auch ein Grofteil der indirekten
Steuern. Einige fiir die Preisentwicklung relevante Steuern, dazu zdhlen die Tabak-, die
Kraftfahrzeug-, sonstige Verbrauchs- und die Versicherungssteuern, werden wegen ihres
im Vergleich zur Umsatz- und Mineraldlsteuer relativ geringen Aufkommens und ihrer
komplizierten Ausgestaltung nicht berticksichtigt.4> Konkret werden die Umsatz- (MWSS)
und die Mineraldlsteuer (MOESSA) in die Gleichung einbezogen. Diese beiden Steuern
hatten ab der Mitte des Untersuchungszeitraums einen Anteil von rund 85 % am Steuer-
aufkommen der relevanten indirekten Steuern. In die Schitzgleichung gehen die Veréinde-

rungsraten bzw. die absoluten Verianderungen der entsprechenden Steuersitze ein.* Fiir die

44 Ein dem Variablennamen vorangestelltes "W"' kennzeichnet eine Verinderungsrate gegenitber dem Vor-
quartal und ein vorangestelltes "W4'" steht fiir eine Verinderungsrate gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresquartal.

45 Die Tabaksteuer hat von diesen Steuern das groBte Aufkommen, da sie jedoch eine kombinierte Mengen-
und Wertsteuer ist, wire ihre Modellierung unverhéltnismiBig aufwendig.

46 Die Verdnderungsrate des Umsatzsteuersatzes (WMWSS) berechnet sich als
WMWSS = log((1+MWSS/100) / (1+MWSS(-1)/100)).
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Umsatzsteuer wird der Regelsatz zugrunde gelegt.4” Stellvertretend fiir die verschiedenen
Mineralolsteuersitze wird der Steuersatz fiir Benzin herangezogen, der entsprechend den

Anteilen aus den Steuersiitzen fiir verbleites und unverbleites Benzin berechnet wird.

Fiir den Fall, daB die Produktivititsentwicklung in Gleichung (2) - anders als in Abschnitt
II.1 argumentiert - nicht vollstandig herausfillt bzw. iiber den Output-Gap miterfalt wird,
wird diese Variable zur Uberpriiffung zusitzlich gesondert in die Schitzgleichung aufge-
nommen. Eine Auflistung der Variablen und ihre Definitionen finden sich in Tabelle 6. Die

Schitzungen werden mit saisonbereinigten Quartalsdaten durchgeftihrt.

Tabelle 7: Mittelfristige Preisannahme der Bundesbank von 1975 bis 199848

Jahr Preisannahme Jahr Preisannahme Jahr Preisannahme
1975 6,0 1983 3,5 1991 2,0
1976 4,5 1984 3,0 1992 2,0
1977 3,5 1985 2,0 1993 2,0
1978 3,25 1986 2,0 1994 2,0
1979 3,0 1987 2,0 1995 2,0
1980 4,0 1988 2,0 1996 2,0
1981 3,75 1989 2,0 1997 1,75
1982 3,5 1990 2,0 1998 1,75

Die fiir die Analysen verwendete Preisannahme der Bundesbank entspricht von 1975 bis
einschlieBlich 1984 der von der Bundesbank fiir die Bestimmung des Geldmengenziels ver-
wendeten "unvermeidbaren' Preissteigerungsrate. Diese "unvermeidbare" Preissteigerungs-
rate ist fiir diesen Zeitraum nicht als langfristige gewiinschte Preisnorm der Bundesbank
sondemn eher als pragmatische und erreichbare Zielvorgabe fiir das betreffende Jahr zu

interpretieren. Ende 1984 ist die von der Bundesbank fiir die Ableitung der Geldmengen-

Denn es gilt: 7t = log(P/(P(-1)) = log((P¥ -(1+MWSS/100)) / (PN(-1)-(1+MWSS(-1)/100))
=log(PN/ PN(-1)) + log((1+MWSS/100) / (1+MWSS(-1)/100))
=" + WMWSS,
wobei PN die Nettopreise, d. h. die Preise ohne Mehrwertsteuer sind.
47 Bis auf die Steuersatzinderung am 1.1.1993 versnderte sich der ermiBigte Satz im gleichen Verhiltnis wie
der normale Satz.
48 Vgl. dazu verschiedene Jahrgiinge der Monatsberichte und der Geschiftsberichte der Deutschen Bundes-
bank.
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ziele verwendete Preisnorm als die in der mittleren Frist maximal zu tolerierende Inflati-
onsrate definiert und kann damit auch als langfristige Preisnorm aufgefaBt werden. Die

Preisannahme der Bundesbank ist in der Tabelle 7 dargestellt.

Bevor die Schitzungen durchgefithrt werden kénnen, sind die Variablen noch auf ihren
Integrationsgrad zu untersuchen. Nur wenn die verwendeten Zeitreihen stationdr, d. h. vom
Integrationsgrad Null sind, kénnen die Schitzungen mit der OLS-Methode und gegebenen-
falls mit Instrumentenvariablenmethoden durchgefiihrt werden, ohne daf} befiirchtet wer-
den muB, aus diesem Grund verzerrte Schitzwerte der Koeffizienten und verzerrte Teststa-

tistiken zu erhalten oder Scheinkorrelationen auszuweisen.

Fiir die Uberpriifung der Stationaritit wird der KPSS-Test herangezogen.*® Der KPSS-Test
geht anders als der Augmented-Dickey-Fuller-Test (ADF-Test) und der Phillips-Perron-
Test (PP-Test) von der Nullhypothese der Stationaritit der zu beobachtenden Zeitreihe
aus.’® Der ADF- und der PP-Test liberpriifen die Nullhypothese, dafl die Variable nichtsta-
tiondr ist, und favorisieren im Gegensatz zum KPSS-Test die Nicht-Stationaritét, da bei
diesen Tests die Nullhypothese der Nicht-Stationaritdt aufgrund der geringen Giite dieser

Tests in kleinen Stichproben bekanntlich zu selten abgelehnt wird.

Fiir die in Tabelle 8 dargestellten Ergebnisse des KPSS-Tests wurde der Abschneidepara-
meter des Bartlett-Fensters auf den Wert 8 festgesetzt. Kwiatkowski u. a. haben diesen
Wert als KompromiB vorgeschlagen, da bei einem kleinem Abschneideparameter Verzer-
rungen auftreten, die zu einem zu hiufigen Ablehnen der Nullhypothese fiihren, wihrend
bei zu grofem Abschneideparameter die Giite der Tests zu gering ist und die
Alternativhypothese zu selten angenommen wird. Die Tabelle zeigt, daB die Nullhypothese
der Stationaritit bei einem Signifikanzniveau von 10 % fiir alle Variablen nicht abgelehnt
werden kann. Die nicht gesondert aufgefithrten Ergebnisse des ADF- und PP-Tests
sprechen ebenfalls nicht generell gegen die Stationaritit der Zeitreihen, sie sind jedoch

nicht so eindeutig wie der KPSS-Test. Unabhiingig von diesen Testergebnissen kénnen auf

49 Vgl. Kwiatkowski, D., Phillips, P.C.B., Schmidt, P. und Shin, Y. (1992). Zur empirischen ﬁberpﬁifung
werden Programme verwendet, die von H.-J. Hansen und M, Scharnagl in der Hauptabteilung Volkswirt-
schaft der Bundesbank erstellt worden sind.,

50 Vgl. z. B. Maddala, G. S. (1992), 581 ff., MacKinnon, J. G. (1991) sowie Phillips P.C.B. u. Perron P.
{1988).
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jeden Fall theoretische Griinde dafiir angefiihrt werden, alle Variablen als stationire

Zeitreihen zu unterstellen.

Tabelle 8: KPSS-Test auf Integrationsgrad der Variablen>!

Variable KPSS-Test
WPLHW 0,2711
WPIM 0,2332
GAPBM 0,1059
GAPIFOG 0,3366
GAPTO 0,1182
WA4PLHW 0,2957
W4PIM 0,2819

111.2) Der Inflations-Output-Zusammenhang mit aus Befragungsdaten

ermittelten Inflationserwartungen

Mit den im Abschnitt I1.2 berechneten Erwartungen 146t sich nun direkt die Inflations-
Output-Gleichung unter expliziter Beriicksichtigung direkt gemessener Inflationserwartun-
gen schitzen. Als Ausgangspunkt der Schitzung dient die Gleichung (5). Es werden der
Argumentation des ersten Abschnittes des vorherigen Kapitels folgend sowohl Leads als
auch Lags der endogenen Variablen beriicksichtigt. Da sich die Erwartungsvariable auf
einen Horizont von einem Jahr bezieht, werden die Schitzungen nur in Differenzen gegen-
iber dem vergleichbaren Vorjahresquartal und nicht gegeniiber dem Vorquartal durchge-
fithrt. Dadurch wird ein unter Umstidnden problematisches "Herunterbrechen" der Erwar-

tungswerte auf Quartalswerte vermieden.

51 Die asymptotischen kritischen Werte lauten 0,347 (10 v. H.), 0,463 (5 v. H.) und 0,739 (1 v. H.), in
Klammemn sind die Irrtumswahrscheinlichkeiten angegeben. Der Schitzzeitraum beginnt 1976 und endet
1996. Der Abschneideparameter des Bartlett-Fensters hat den Wert 8. Fiir die Variablenbezeichnungen
vgl. Tabelle 1. Die mittelfristige Preisannahme der Bundesbank und die Variablen fiir die Steuerstitze sind
exogen gesetzte Variablen, die in Spriingen verlaufen und als stationiir angenommen werden kénnen.



Der Schitzzeitraum verkiirzt sich wegen der oben diskutierten Datenprobleme auf den
Zeitraum vom 1. Quartal 1986 bis zum 4. Quartal 1996. Er ist jedoch mit 44 Quartalen fiir
erste Untersuchungen als immer noch ausreichend groB anzusehen. Das korrigierte
Bestimmtheitsmal ist mit 97,0 % relativ hoch und die tibrigen Teststatistiken sind eben-
falls mit nur einer Ausnahme als zufriedenstellend einzuschéitzen. Die Analyse der Resi-
duen erbringt Hinweise auf Autokorrelation 3. und 4. Ordnung, die wahrscheinlich nicht
auf Spezifikationsfehler, sondern eher auf die gewihite Differenzenbildung zuriickzufiihren
sind.’? Deshalb werden, um interpretierbare t- und F-Statistiken zu bekommen, die Berech-
nungen mit einer mit der Methode von Newey-West korrigierten Kovarianz-Matrix vorge-
nommen. Ein weiteres Problem kann durch MeBfehler in der Erwartungsvariablen auftre-
ten, die z. B. durch die Stichprobenauswahl oder die Quantifizierungsprozedur bedingt sein
konnen. Die OLS-Schitzungen konnen dann gegebenenfalls verzerrt und inkonsistent sein.
Jedoch tragen der groBe Stichprobenumfang der GfK-Befragung, die Einbeziehung der
Einschitzung der Befragten iiber die vergangene Entwicklung, die Unterteilung in fiinf
Antwortkategorien und die Beriicksichtigung der Antwortkategorie "weiBl nicht" zu einer
Reduzierung des Problems bei.>* Dennoch wird zur Kontrolle eine IV-Schitzung mit den
unverzdgerten unabhiingigen und den verzégerten unabhingigen und abhingigen Variablen
als Instrumente durchgefiihrt. Es zeigen sich jedoch nur marginale Unterschiede zur OLS-

Schitzung.

Zur Uberpriifung der Stabilitit werden rekursive Schitzungen vorgenommen. Die Koeffizi-
enten werden rekursiv ermittelt, indem die entsprechende Funktion ausgehend vom Beginn
der Schitzperiode mit sukzessive immer grofer werdenden Zeitraumen neu geschétzt wird.
Strukturbriiche bzw. Instabilititen lassen sich dann daran erkennen, daf} ein oder mehrere
Spriinge bei den Koeffizienten auftreten oder die Koeffizienten nicht gegen einen be-
stimmten Wert konvergieren. Alle Koeffizienten zeigen sowohl in der vorwirts- als auch in
der riickwirtsgerichteten Berechnung einen relativ stetigen Verlauf ohne gréfere Struktur-

briiche an.

52 v, dazu Kapitel I11.3.
53 Vgl. Fluri, R. u. SpérndH, E. (1987), S. 163 ff,, Oppenlinder, K.-H. (1996), S. 122 ff. und fiir eine empiri-
sche Untersuchung dazu Batchelor, R. A. (1986).
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Tabelle 9: Inflations-Output-Gleichung mit Befragungsdaten’*

WAPLHW = (1-C(2))-W4PLHWE(4) + C(2)-(W4PLHW(-1)) + C(3)-GAPIFOGD(-1)
+ C(4)-W4PIM + C(5)-W4MOESSA

Name Koeffizienten Standardfehler®  t-Statistik®

C(2) WAIPLHW(-1) 0,569619 0,071654 7,949606

Cc(3) GAPIFOGD(-1) 0,031898 0,007854 4061394

C4) W4PIM 0,037620 0,003640 10,33582

c(s) WAMOESSA 0,026783 0,005459 4,906491
Sample 1986:1 - 1996:4

R2bar 0,970 BG-LM(1) 3,231 [0,08]
F-Statistik 467,0 BG-LM(4) 3738 [0,01]
Durbin-Watson 1,487 White 1,005 [0,49]

a) Newey-West HAC Standardfehler

Die Koeffizienten haben alle eine plausible Gréflenordnung und sind gut gegen Null gesi-
chert. Da in dem verkiirzten Schitzzeitraum ab 1986 nur eine Umsatzsteuererhéhung statt-
gefunden hat und die entsprechende Variable deshalb nur wie eine einfache Dummy-Varia-
ble wirken wiirde, bleibt die Mehrwertsteuervariable unberticksichtigt. Von den moglichen
sonstigen oben beschriebenen exogenen Preisschocks erweisen sich der Importpreisindex
in der weitesten Definition und die Variable fiir die Veridnderungen des Mineraldl-
steuersatzes als relevant. Von den verschiedenen berechneten Output-Gaps werden die
besten Ergebnisse mit dem auf Basis des ifo-Auslastungsgrades ermittelten Output-Gap
erzielt. Dabei wird nach Uberpriifung verschiedener Lag-Strukturen ein mit abnehmenden

Gewichten gewogener Durchschnitt der letzten vier Quartale verwendet (GAPIFOGD).

Die Lag-Lead-Struktur der endogenen Variablen erweist sich auch nach systematischer
Uberpriifung verschiedener Varianten im Vergleich zu dem theoretischen Modell von
Fuhrer und Moore als relativ einfach, was unter den datentechnischen Gegebenheiten aber
nicht unbedingt iiberrascht. Die wesentlichen Komponenten des theoretischen Modells sind
aber enthalten. Die aus theoretischen Griinden auferlegte Restriktion der Koeffizienten der
Erwartungsvariablen und endogenen gelagten Variablen auf den Wert Eins wird ebenfalls

untersucht. Dazu wird die Gleichung unrestringiert geschétzt und anschliefend wird mit

54 Mit GAPIFOGD = 0,31*GAPIFOG + 0,27*GAPIFOG(-1) + 0,23*GAPIFOG(-2) + 0,19*GAPIFOG(-3).
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einem Wald-Test die Nullhypothese einer Restriktion der Koeffizienten auf Eins lberpriift.

Als Ergebnis zeigt sich, da3 die Nullhypothese nicht abgelehnt werden kann.

Ein interessanter Punkt ist, daB3 auch bei expliziter Beriicksichtigung vorwértsgerichteter
Erwartungen die gelagte Inflationsrate einen EinfluB hat. Damit ist eine gewisse Persistenz
in der Inflationsentwicklung auf jeden Fall gegeben, was fiir die Durchfiihrung der Geldpo-
litik nicht ohne Bedeutung ist. Wie stark dieses Element insgesamt ist, kann jedoch erst
beurteilt werden, wenn die hinter dem ErwartungsbildungsprozeB stehende Dynamik mit in
die Analyse einbezogen wird. Dazu kann der Preiserwartungsterm in der Inflations-Output-
Gleichung der Tabelle 9 nun durch das im vorherigen Kapitel geschitzte Erwartungsbil-
dungsmodell ersetzt werden, indem die Gleichung der Tabelle 5 in die Gleichung der
Tabelle 9 eingesetzt wird. Die Gleichung fiir das Erwartungsbildungsmodell der Preiser-

wartungen der Konsumenten
(17) W4PLHWE = 0,4234.-PZIEL(-4) + 0,5764.-W4PLHW(-5)
eingesetzt in die Inflations-Output-Gleichung mit Befragungsdaten (Tabelle 9)

(18) W4PLHW = 0,4304-W4APLHWE(4) + 0,5696-W4PLHW(-1) + f(X)
mit X = (GAPIFOGD(-1), W4PIM, W4MOESSA)

ergibt dann
(19) W4PLHW = 0,1823.PZIEL + 0,8177-W4PLHW(-1) + f(X).

Unter der Annahme, daf} das Erwartungsbildungsmodell (Gleichung (17)) die tatsichliche
Erwartungsbildung von der Tendenz her richtig erfaft, ist die Persistenz in der Inflations-

entwicklung als relativ hoch einzuschétzen.

Festzuhalten bleibt soweit, daB sich bei Einbeziehung der direkt gemessenen Erwartungen
ein stabiler Zusammenhang zwischen Inflation und Output-Gap mit einer relativ hohen
Inflationspersistenz ergibt. Die Ergebnisse sind jedoch wegen des verhiltnisméiBig kurzen

Schétzzeitraumes unter Vorbehalt zu sehen. Aus diesem Grund soll eine weitergehende
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Analyse der Gleichung und eine ausfiihrlichere Interpretation der Koeffizienten im Ver-
gleich mit einer auf einem lingeren Schitzzeitraum beruhenden Inflations-Output-Glei-
chung durchgefiihrt werden. Dazu werden im nichsten Abschnitt die direkt ermittelten
Inflationserwartungen in der Inflations-Output-Gleichung durch das im vorherigen Kapitel
auf Grundlage dieser Inflationserwartungen abgeleitete Erwartungsbildungsmodell ersetzt,
wobei die Erwartungsparameter dann aber auf indirektem Wege geschitzt werden.
Dadurch kann zum einen der Schitzzeitraum wesentlich verlingert werden und zum ande-
ren ist mit diesem Vorgehen eine weitere indirekte Uberpriifung des unterstellten Erwar-
tungsbildungsprozesses verbunden. Dariiber hinaus sind dann auch Schétzungen in Vor-

quartalsdifferenzen, die unter Umsténden empirisch vorteilhafter sein kénnen, moglich.

I11.3) Der Inflations-Output-Zusammenhang mit modifizierten extrapolativen

Inflationserwartungen

Ausgangspunkt der folgenden empirischen Uberpriifung ist die Gleichung (2). Anstelle der
direkt gemessenen Inflationserwartungen wird jetzt aber die in Abschnitt I1.3 ermittelte
modifizierte extrapolative Erwartungsbildungshypothese, die eine graduelle Anpassung der
Erwartungen an eine Grundinflationsrate ©t* unterstellt, in allgemeiner Form, d. h. ohne
Vorgabe von Koeffizientenwerten, in die Inflations-Output-Gleichung aufgenommen. Die
Grundinflationsrate t* wird dabei als die mittelfristige Preisannahme der Bundesbank, dar-
gestellt in der Tabelle 7, spezifiziert (PZIEL). Die Erwartungsparameter werden dann, mit
Ausnahme der in Gleichung (3) vorgegebenen Restriktion, frei geschitzt und kénnen mit
den aus den GfK-Inflationserwartungen ermittelten Parametern des Erwartungsbildungs-
modells verglichen werden. Alternativ werden auch die anderen oben vorgestellten Erwar-
tungsbildungsmodelle tiberpriift. Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich zunéchst auf
die Schitzungen in Differenzen gegeniiber dem Vorquartal.’® Im Anschluf3 daran werden
die Ergebnisse fiir die Berechnungen in Differenzen gegeniiber dem Vorjahresquartal pri-
sentiert, um auch einen direkten Vergleich der Koeffizienten mit den Schitzungen des vor-

herigen Abschnitts zu ermdglichen.

55 Die Preisannahme wird dazu iiber die 4. Wurzel auf Quartalsbasis umgerechnet (PZIELQ).
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Der Schitzzeitraum beginnt im 1. Quartal 1976 und reicht bis zum 4. Quartal 1996. Der
Untersuchungszeitraum umfaft 84 Quartale und verdoppelt sich damit gegeniiber den vor-
herigen Untersuchungen. Das erste Quartal 1976 wird als Startzeitpunkt gewdhlt, weil
Anfang 1975, nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Mérz 1973, der
Ubergang zum flexiblen Wechselkurssystem und die damit verbundenen Anpassungspro-
zesse als abgeschlossen betrachtet werden kénnen. Da mehrfach gelagte Variablen in den
Schitzgleichungen auftreten kénnen, beginnen die Schétzungen erst 1976. Der Untersu-
chungszeitraum deckt damit ungefihr zwei vollstindige Konjunkturzyklen in Deutschland

ab. Das Modell wird mit Quartalsdaten geschitzt und die Daten sind saisonbereinigt.

Die Schitzungen werden mit der OLS-Methode durchgefiihrt. Ein Instrumentenvariablen-
schétzer (IV-Schitzer) ist jedoch anzuwenden, wenn auch der kontemporire Output-Gap in
die Gleichung mit eingeht, denn der unverzdgerte Output-Gap kann nicht unbedingt als
schwach exogen angesehen werden. Die IV-Schitzung fiihrt jedoch nur zu geringfiigig

anderen Ergebnissen.>¢

Von den verschiedenen extrapolativen bzw. adaptiven Erwartungshypothesen erwies sich
das im vorherigen Abschnitt besprochene modifizierte extrapolative Erwartungsbildungs-
modell als am besten geeignet, die Preisentwicklung wiederzugeben. Die Tabelle 10 zeigt,
daB der Erklirungsgehalt der mit dieser Erwartungshypothese geschitzten Inflations-
Output-Beziehung mit einem korrigierten Bestimmtheitsmal3 von 78,8 % fiir eine in ersten
Differenzen geschitzte Funktion gut ist. Die Koeffizienten haben die theoretisch erwarteten
Vorzeichen und plausible GréBenordnungen. Die Teststatistiken fallen ebenfalls sehr
zufriedenstellend aus. Nur der White-Heteroskedastizitit-Test ohne cross-terms, der wegen
der hoheren Anzahl der Freiheitsgrade zusitzlich zu dem White-Test mit cross-terms
herangezogen wird, weist auf Heteroskedastizitit hin. Heteroskedastizitat fiihrt unter den
liblichen Annahmen zu unverzerrt, aber ineffizient geschitzten Koeffizienten und zu

verzerrt geschitzten Standardfehlern. Deshalb wurde die Schitzung zusitzlich mit der

56 Als Instrumente werden zusitzlich zu den verzégerten Output-Gaps und den iibrigen pradeterminierten
Variablen der Preisgleichung die mehrfach gelagten langfristigen Zinsen und realen AuBenwerte beriick-
sichtigt. Die Relevanz der beiden zuletzt genannten Variablen ergibt sich, wenn man die Preisgleichung
im Kontext eines kleinen Makromodells mit Zins-, Output- und Wechselkursgleichung sieht.

-37-


http:Ergebnissen.56

White-Korrektur fiir Heteroskedastizitit, die fiir eine konsistente Bestimmung der Kovari-
anz-Matrix und fiir korrigierte t-Werte sorgt, durchgefiihrt.>? Es stellen sich jedoch sehr
dhnliche Ergebnisse fiir die Priifstatistiken ein.

Tabelle 10: Inflations-Output-Gleichung mit modifizierten extrapolativen
Erwartungen>3

WPLHW= PZIELQ-(1-C(2)-C(3)) + C(2)-WPLHW(-1) + C(3)-WPLHW(-3)
+ C(4)-GAPIFOGD(-1) + C(5)-WPIM + C(6)-WMWSS + C(7)-WMOESSA

Name Koeffizienten Standardfehler  t-Statistik
C® WPLHW(-1) 0,266466 0,071266 3,739018
C3) WPLHW(-3) 0,285866 0,072451 3,945652
C4) GAPIFOGD(-1) 0,023179 0,005792 4,002055
C(5 WPIM 0,080750 0,011970 6,745946
C(6) WMWSS 0,458647 0,075998 6,034947
C(hH WMOESSA 0,031404 0,007819 4,016240
Sample 1976:1 - 1996:4
R2bar 0,788 BG-LM(1) 3,240 [0,08]
F-Statistik 62,76 BG-LM(4) 0,839 [0,51]
Durbin-Watson 2,284 White 1,400 [0,14]

Fir alle genannten Abgrenzungen des Produktionspotentials kann ein EinfluB auf die Preis-
entwicklung nachgewiesen werden. Die Uberpriifung von verschiedenen Lag-Spezifikatio-
nen zeigt die besten Ergebnisse, wenn ein mit abnehmenden Gewichten gewogener Durch-
schnitt der letzten vier Quartale verwendet wird (GAPIFOGD). Die Unterschiede zu den
anderen Lag-Spezifikationen sind jedoch relativ geringfiigig. Der entsprechende Kurzfrist-
koeffizient betrigt dann 0,0232. Anschaulicher ist jedoch der langfristige Koeffizient, der
hochgerechnet auf eine Jahresinflationsrate und je nach Potentialabgrenzung und Anzahl
der beriicksichtigten Lags zwischen 0,2 und 0,3 liegt. Fiir die in der Tabelle 10 aufgefiihrte

Spezifikation nimmt er den Wert 0,23 an.

Die Persistenz in der Inflationsentwicklung, die durch die gelagte endogene Variable abge-

bildet wird, fiithrt dazu, dal Anpassungen nach einem Jahr zu knapp tiber 50 % vollzogen

57 vgl. Maddala, G. S. (1992), S. 209 ff. und White, H. (1980).
58 Mit PZIELQ = auf Quartalsbasis herruntergerechnete Preisannahme und
GAPIFOGD = 0,31*GAPIFOG + 0,27*GAPIFOG(-1) + 0,23*GAPIFOG(-2) + 0,19*GAPIFOG(-3).
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sind. Nach zwei Jahren betrigt die Anpassung tiber 85 % und kann damit fast als abge-

schlossen angesehen werden.

Von den in Abschnitt ITI.1. beschriebenen Variablen fiir die sonstigen Preisschocks erwei-
sen sich sowohl die Verdnderungsrate der Umsatz- (WMWSS) als auch die Verfinderung
der Mineraldlsteuersiatze (WMOESSA) als statistisch gesichert. Eine Umsatzsteuersatzin-
derung um einen Prozentpunkt fiihrt danach maximal zu einer Zunahme der Jahresinflati-
onsrate von 0,76 Prozentpunkte. Der gesamte Effekt auf das Preisniveau betridgt ungefahr
ein Prozent. Hier wire jedoch zu erwarten, daf} dieser Effekt kleiner als Eins ist, da nicht
alle Giiter, die im Warenkorb der Lebenshaltungspreise enthalten sind, umsatzsteuerpflich-
tig sind. Der Gesamteffekt kann jedoch gréBer ausfallen, wenn Unternehmen Umsatzsteu-
eranhebungen flir versteckte Preiserhéhungen ausnutzen und/oder wenn durch diese
Variable, die liber den Untersuchungszeitraum nur zu vier Zeitpunkten einen Wert unter-
schiedlich von Null annimmt, u. U. sonstige zu diesen Zeitpunkten geltende Einfliisse
miterfalt werden. Fiir die unterschiedliche Verinderung des normalen und des erméBigten
Steuersatzes am 1.1.1993 wurde ein Dummy gesetzt, der sich aber nicht als signifikant
erwies. Der langfristige Effekt einer Erh6hung der Mineraldlsteuer von einem Pfennig auf
das Preisniveau betréigt 0,07 Prozentpunkte und liegt damit in einer plausiblen Grofenord-
nung, wenn die absolute Hohe der Mineralélsteuer und der Anteil der Mineral6lprodukte

am Warenkorb (ca. 4 %) beriicksichtigt werden.>®

Des weiteren zeigt sich auch die Variable fiir die Veranderungsrate der Importpreise insge-
samt (WPIM) als statistisch gesichert. Der entsprechende Langfristkoeffizient von knapp
0,2 bezogen auf die Jahresinflationsrate liegt in einer plausiblen GréBenordnung. Die oben
erwiahnten enger abgegrenzten Importpreise sind ebenfalls signifikant, fithren aber zu etwas

schlechteren statistischen Ergebnissen.

Die Produktivititsvariable, definiert als Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts

je Erwerbstitigenstunde, erweist sich als nicht signifikant. Die alle finf Jahre vorgenom-

59 Auch indirekte Wirkungen, z. B. iiber Vorleistungen indirekt in die Lebenshaltungspreise eingehende steu-
erbedingte Kostenerhdhungen, kénnen einen Einflu auf die Héhe des Gesamteffektes haben.
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menen Anpassungen des Warenkorbes des Lebenshaltungsindexes haben ebenfalls keine

Konsequenzen fiir die Schétzungen.

Fiir die empirische Beurteilung der Funktion und die weitergehende Analyse der Zusam-
menhénge ist die Uberpriifung der Stabilitit der Funktion von besonderem Interesse. Von
den verschiedenen zur Verfiigung stehenden Verfahren hat sich in der empirischen Praxis
insbesondere die rekursive Berechnung der Koeffizienten als geeignete Methode erwiesen.

Dariiber hinaus wird aber auch noch ein rekursiver Chow-Breakpoint-Test durchgefiihrt.

Die rekursiv berechneten Koeffizienten sind in den Abbildungen 5 und 6 dargestellt. Die
Schaubilder zeigen, daB die Koeffizienten im Zeitablauf relativ stabil sind und auf keinen
groBen Strukturbruch hinweisen. Nur zu Beginn des Untersuchungszeitraumes treten gro-
Bere Schwankungen auf, die in der Regel auf die zu Anfang noch zu kurzen Stiitzperioden
zuriickgefithrt werden konnen. Die Abnahme des Koeffizienten der einmal gelagten
endogenen Variablen ab 1990 wird durch eine Zunahme des anderen Anpassungskoeffizi-
enten teilweise ausgeglichen (Abb. 5). Zusammengenommen bewegen sich beide Koeffizi-
enten um 0,57. Der Koeffizient des Output-Gap erweist sich als sehr stabil. Fiir den Koef-
fizienten der Importpreise ergibt sich im Zeitablauf eine leichte Zunahme. Der Parameter
des Mineraldlsteuersatzes weist kleinere Spriinge auf, die darauf zuriickzufiihren sind, daf3
diese Variable nur zu wenigen Zeitpunkten einen von Null verschiedenen Wert annimmt

und zu diesen Zeitpunkten dann Spriinge auftreten kénnen (Abb. 6).

Die zur Kontrolle ermittelten Ergebnisse der riickwirtsgerechneten rekursiven Schitzung,
bei der ausgehend vom Ende des Untersuchungszeitraumes die Schitzungen sukzessive
immer weiter zuriickreichend berechnet werden, zeigen insbesondere beim Umsatzsteuer-

satz etwas mehr Variation an, bestitigen aber ansonsten die Ergebnisse.



Abb. 5: Rekursive Koeffizienten der Inflations-Output-Gleichung mit modifizierten
extrapolativen Erwartungen
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Abb. 6: Rekursive Koeffizienten der Inflations-Output-Gleichung mit modifizierten
extrapolativen Erwartungen
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Als néchstes wird die Entwicklung der Parameter im Zeitablauf betrachtet. Dazu wird eine
gleitende Schitzung der in Tabelle 10 dargestellten Funktion iiber jeweils 10 Jahre vorge-
nommen. Die Schitzungen starten im 1. Quartal 1972 und umfassen jeweils 40 Quartale.
Damit wird beabsichtigt, einen Kompromil3 zwischen der Giite der Schitzungen, die in der
Regel mit der Anzahl der Beobachtungen steigt, und der Anzahl der gleitenden Koeffizien-
tenwerte zu erzielen. Die Ergebnisse der rekursiven Schitzungen werden generell bestitigt.
Die Zunahme des Koeffizienten der Importpreise ist jedoch deutlicher und spiegelt damit
den zunehmenden Importanteil am BIP iiber den gesamten Untersuchungszeitraum wider.
Die Inflations-Output-Gleichung basiert damit auch fiir verkiirzte Schatzzeitrdume und

liber verschiedene Teilperioden auf stabilen Koeffizienten.

AbschlieBend wird der Chow-Breakpoint-Test angewendet.®% Die Nullhypothese, daB kein
Strukturbruch vorliegt, kann fiir den Zeitraum zwischen 1981 und 1992 nicht verworfen

werden.

Erginzend zu der Berechnung in Quartalsdifferenzen wird der Inflations-Output-Zusam-
menhang noch fiir die Gleichung in Differenzen gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahres-
quartal iberpriift. Tabelle 11 zeigt die entsprechenden Schitzresultate. Von den verschie-
denen iberpriiften Erwartungsbildungshypothesen erweist sich auch hier der Ansatz mit
einer graduellen Anpassung an die Grundinflation, die durch die mittelfristige Preisan-
nahme der Bundesbank approximiert wird, als am besten geeignet. Das korrigierte
BestimmtheitsmaB erreicht einen Wert von 0,95. Die iibrigen Teststatistiken sind ebenfalls
relativ gut und zeigen als Problem nur ein gewisses Mall an Autokorrelation an, die durch
eine Newey-West-Korrektur beriicksichtigt wird. Die Newey-West-Korrektur beachtet
zusitzlich zur Heteroskedastizitdt auch Autokorrelation bei der Bestimmung einer konsi-
stenten Kovarianz-Matrix. Die Autokorrelation ist wahrscheinlich auf die Schétzung in

Vorjahresraten zuriickzufithren. Eine Schitzung mit nicht-saisonbereinigten Werten

60 Beim Chow-Breakpoint-Test wird der Untersuchungszeitraum an der vermuteten Strukturbruchstelle in
zwei Zeitrdume unterteilt und die Funktion fiir beide Zeitrdume getrennt geschitzt. Die sich daraus erge-
benden unrestringierten Summen der quadrierten Residuen werden dann mit der Summe der quadrierten
Residuen der Schétzung fiir den gesamten Zeitraum verglichen. Anhand eines F- und LR-Tests wird dann
entschieden, ob die Nullhypothese, es liegt kein Strukturbruch vor, d. h. die Koeffizienten fiir die Teil-
schdtzungen sind identisch, abgelehnt werden muB. Diese Tests werden sukzessive fiir alle méglichen
Zeitpunkte durchgefithrt. Vgl. Maddala, G. S. (1992), S. 156 ff,
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schwicht das Problem nicht ab, so daB die Saisonbereinigung vermutlich als Ursache aus-

geschlossen werden kann.

Tabelle 11: Inflations-Output-Gleichung mit modifizierten extrapolativen
Erwartungen in Differenzen gegeniiber dem Vorjahresquartal

W4PLHW = PZIEL-(1-C(2))+C(2)-W4PLHW(-1) +C(3)-GAPIFOGD(-1)
+C(4)-W4PIM +C(5)-W4AMWSS +C(6)-W4MOESSA

Name Koeffizienten Standardfehler® t-Statistik”
C2) W4PLHW(-1) 0,782574 0,044336 17,65118
C(3) GAPIFOGD(-1) 0,042001 0,009438 4.,450279
C4) W4PIM 0,039655 0,006707 5,912760
C(5) WAMWSS 0,149453 0,094797 1,576568
C(6) WAMOESSA 0,017431 0,007853 2,219608
Sample 1976:1 - 1996:4
R2bar 0,951 BG-LM(1) 2,427 [0,12]
F-Statistik 407.,6 BG-LM(4) 4,148 [0,01]
Durbin-Watson 1,666 White 0,998 [0,49]

a) Newey-West HAC Standardfehler

Die Ergebnisse fiir die Berechnungen in den ersten Differenzen werden generell bestitigt.
Nur der langfristige Effekt einer Umsatzsteuererh6hung von einem Prozentpunkt fallt mit
einem Preisniveauanstieg von unter 0,9 Prozentpunkten geringfiigig kleiner aus. Die
Anpassungsprozesse verlaufen mit Ausnahme der ersten drei Quartale, in denen die Anpas-
sung fiir die Schitzung in ersten Differenzen etwas geringer ist, gleich. Ansonsten entspre-
chen die Koeffizienten denen der Schitzung in einfachen Differenzen. Der Langfristpara-
meter des Output-Gaps liegt bei 0,21. Die rekursiven und gleitenden Schétzungen zeigen
bei den Anpassungskoeffizienten geringere und beim Output-Gap und den Steuersitzen
eine etwas hohere Variabilitit an. Der Koeffizient der Importpreise steigt, wie in der ersten
Schitzung, leicht an. Die Ergebnisse der Chow-Breakpoint Tests sind etwas schlechter als
im Fall fiir einfache Differenzen, jedoch kann kein signifikanter Hinweis auf einen Struk-

turbruch gefunden werden.
AbschlieBend soll ein Vergleich der Ergebnisse dieser Schatzungen (Tabelle 10 und 11)

mit denen, die auf Basis der direkt gemessenen Inflationserwartungen (Tabelle 9) durchge-

fithrt wurden, vorgenommen werden. Dabei zeigt sich, da das korrigierte Bestimmtheits-

~43-




maB der Schétzung mit modifizierten extrapolativen Erwartungen nur circa zwei Prozent-
punkte geringer ist als die Schitzungen mit den direkt gemessenen Inflationserwartungen.
Das Resultat bestitigt sich auch, wenn der Vergleichbarkeit wegen fiir die Schitzung der
Gleichung der Tabelle 11 der gleiche Schitzzeitraum von 1986 bis 1996 zugrunde gelegt
wird.6' Dieses kann als erster Hinweis darauf gesehen werden, da8 der postulierte Erwar-
tungsbildungsprozeB (Return-to-Normality Modell) den tatsichlichen ProzeB relativ genau

approximiert.

Die langfristigen Koeffizienten der Schitzung mit den direkt gemessenen Inflationserwar-
tungen (Tabelle 9) des vorherigen Abschnittes scheinen auf den ersten Blick geringer als in
den Schitzungen der Tabelle 10 und 11 zu sein. Dieser Eindruck korrigiert sich aber, wenn
die hinter der Erwartungsvariablen stehende Dynamik des Erwartungsbildungsprozesses
explizit beriicksichtigt wird, wie aus der Gleichung (19) zu sehen ist. Die sich unter expli-
ziter Berticksichtigung der in Abschnitt 1.3 geschitzten Dynamik des Preiserwartungsbil-
dungsprozesses ergebenden Langfristkoeffizienten der Inflations-Output-Beziehung der
Tabelle 9 sind dann von etwa gleicher GréBenordnung wie die entsprechenden .Langfrist-
koeffizienten der Tabellen 10 und 11. Damit sind dann auch die in diesem Abschnitt
gemachten Ausfiihrungen beziiglich der Interpretation der Koeffizienten auf die Inflations-

Output-Gleichung mit direkt gemessenen Inflationserwartungen iibertragbar.

Die Inflations-Output-Gleichung mit Befragungsdaten 148t sich also unter Beriicksichti-
gung des geschitzten Erwartungsbildungsmodells in die Inflations-Output-Gleichung mit
den modifizierten extrapolativen Erwartungen (Return-to-Normality Modell) tiberfiihren.
Auf unterschiedliche Art berechnet, zum einen iiber direkt gemessene Inflationserwartun-
gen und zum anderen iiber die Uberpriifung verschiedener Erwartungshypothesen iiber eine
langere Stiitzperiode, zeigt sich das gleiche Erwartungsbildungsmodell als relevant. Das in
diesem Abschnitt geschitzte Inflations-Output-Modell scheint also den tatsichlichen, aus
den direkt gemessenen Inflationserwartungen abgeleiteten, ErwartungsbildungsprozeB

relativ genau zu approximieren.

61 Fiir den Schitzzeitraum von 1986Q1 bis 1996Q4 ergibt sich die Inflations-Output-Gleichung mit modifi-
zierten extrapolativen Erwartungen (Tabelle 11) als
WAIPLHW = 0,2272-PZIEL + 0,7728-W4PLHW(-1) + 0,0372-GAPIFOGD(-1) + 0,0473-W4PIM
+ 0,0174-W4MOESSA
und weist damit nur geringe Abweichungen zu der Gleichung (19) auf,



Zusammenfassend 14Bt sich festhalten, da3 fiir Deutschland in den letzten 20 Jahren ein
signifikanter und stabiler Zusammenhang zwischen Inflation und Output nachgewiesen
werden kann. Dazu sind verschiedene Variablenspezifikationen iiberpriift worden. Die
Funktionen mit den besten statistischen Eigenschaften sind in den Tabellen 10 bzw. 11 dar-
gestellt. Der langfristige Koeffizient fiir den Output-Gap auf Grundlage des ifo-Ausla-
stungsgrades liegt bei 0,23. Dariiber hinaus erweist sich die Annahme einer graduellen
Anpassung der Erwartungen der Wirtschaftssubjekte an eine von ihnen erwartete Grundin-
flationsrate 7*, approximiert durch die mittelfristige Preisannahme der Bundesbank, gegen-
iiber verschiedenen anderen getesteten Erwartungsbildungshypothesen als iiberlegen. Die
Persistenz in der Inflationsentwicklung ist nach den vorliegenden Ergebnissen relativ hoch,
so sind Anpassungen erst nach rund zwei Jahren anndhernd abgeschlossen. Inwieweit die
hier spezifizierten Gleichungen fiir Inflationsprognosen geeignet sind, wird im néchsten

Abschnitt untersucht.

I11.4) Ex-post und ex-ante Simulationen

Im folgenden werden die Prognoseeigenschaften der Inflations-Output-Gleichung iber-
priift. Da das Inflations-Output-Modell mit den GfK-Erwartungen nur fiir einen relativ kur-
zen Schitzzeitraum zur Verfligung steht und fiir iber den Beobachtungszeitraum hinausge-
hende Prognosen mit diesem Modell die GfK-Erwartungen selber prognostiziert werden
miifiten, wird fiir die Prognosestudien auf das im Abschnitt 1I1.3 spezifizierte Modell
(Tabelle 10 bzw. 11) zuriickgegriffen. Dieses Modell weist, wie die Untersuchungen
gezeigt haben, gute statistische Eigenschaften auf. Dariiber hinaus haben die Analysen die
Hypothese bestitigt, dal der unterstellte modifizierte extrapolative Erwartungsbildungs-
prozeB die tatsichlichen Erwartungen relativ gut abbildet. SchlieBlich ist es mit diesem
Ansatz nicht notwendig, fiir Prognosen iiber den aktuellen Rand hinaus die Erwartungen
selbst zu prognostizieren, da die Erwartungen endogen tiber ein Modell abgebildet werden.
Nur die mittelfristige Preisannahme der Bundesbank miifite bei diesem Vorgehen vorge-

geben werden. Diese ist jedoch in der Regel im voraus bekannt.
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Um ein moglichst differenziertes Bild iiber die Prognoseeigenschaften zu bekommen, wer-
den verschiedene Simulationen durchgefiihrt. Zum einen wird eine ex-post Prognose ("in
sample") erstellt. Dabei wird den Prognosen die Gleichung, die iiber den gesamten Unter-
suchungszeitraum geschitzt worden ist, zugrundegelegt. Dieses Vorgehen ist fiir die Beur-
teilung der Prognosegiite nur von eingeschrinkter Aussagekraft, da bei diesem Ansatz zu
einem bestimmten Prognosezeitpunkt Informationen verwendet werden, die zu diesem
Zeitpunkt noch nicht zur Verfiigung standen.6? Deshalb werden erginzend auch ex-ante
Prognosen ("out of sample') berechnet, Hierbei wird die Prognosegleichung nur bis zum
Prognosezeitpunkt geschétzt, und die sich daraus ergebenden Parameter werden fiir die
Prognose verwendet. Es werden also nur die tatsichlich zum Prognosezeitpunkt
vorhandenen Informationen genutzt.63 SchlieBlich werden auch noch ex-ante Prognosen
mit einer Gleichung, die {iber einem gleitenden Zehnjahres-Schétzzeitraum bestimmt wird,
berechnet. Alle Prognosen sind dynamisch, d. h. fiir die Folgeperioden werden die vorher
prognostizierten und nicht die tatséchlich eingetretenen endogenen Variablen verwendet.
Fir die exogenen Variablen werden die tatsichlichen Werte eingesetzt. Treten bei der
Prognose dieser Variablen groBere Fehler auf, ergeben sich entsprechend auch ungenauere
Inflationsprognosen. Die Analysen werden mit einem Prognosehorizont von einem und

zwei Jahren durchgefithrt, da diese Zeitrdume fiir die Geldpolitik am wichtigsten sind.

Fiir die Einschitzung der Prognosegiite werden der mittlere absolute Fehler (MAE), der
prozentuale mittlere absolute Fehler (PMAE), die Wurzel des mittleren quadrierten Fehlers
(RMSE), der entsprechende prozentuale Wert der Wurzel des mittleren quadrierten Fehlers
(PRMSE), der Theilsche-Ungleichheitskoeffizient (TU1) sowie der Bias- (UM), Regressi-
ons- (UR) und der Storanteil (UD) des mittleren quadrierten Fehlers und der Korrelations-
koeffizient (COR) als PriifgroBen herangezogen. Die Formeln fiir die Berechnung sind im
Anhang B aufgefiihrt. In bezug auf den Korrelationskoeffizienten ist zu beachten, dafl er
systematische Verzerrungen nicht berticksichtigt. Die prozentualen Werte PMAE und
PRMSE sind auf die durchschnittliche tatsdchliche Inflationsrate bezogen. Der Theilsche-

62 Denn fiir die Schitzung der Gleichung werden alle Beobachtungen des Untersuchungszeitraumes genutzt,
also auch Beobachtungen die iiber den Prognosezeitpunkt hinausgehen.

63 Eine Ausnahme bildet nur die Annahme iiber die Funktionsform, die aufgrund der Untersuchungen iiber
den gesamten Beobachtungszeitraum ermittelt wird. Da diese jedoch eine schon seit langem in der Litera-
tur diskutierte Standardform hat, ist dieser Einwand nicht als bedeutend einzuordnen.


http:genutzt.63
http:standen.62

Ungleichheitskoeffizient gibt den Fehler der Modellprognose im Verhaltnis zur statischen
Prognose an. Er ist Null, wenn die simulierten mit den beobachteten Werten {ibereinstim-
men, und er ist Eins, wenn die Modellprognose der naiven statischen Prognose entspricht.
Nach oben ist dem Theilschen-Ungleichgewichtskoeffizienten keine Grenze gesetzt.54 Der
Theilsche-Ungleichheitskoeffizient wird oft in Untersuchungen in eine Verzerrungs-, Vari-
anz- und Kovarianz-Komponente zerlegt. Diese Unterteilung ist jedoch in bestimmten Fal-
len nicht sinnvoll, weshalb hier die oben aufgefiihrte Unterteilung des mittleren quadrierten
Fehlers verwendet wird.5 Die Verzerrungskomponente gibt dabei den Anteil an diesem
Fehler an, der auf die Differenz zwischen dem durchschnittlichen Prognosewert und der
durchschnittlichen Inflationsrate zuriickzufiihren ist. Die Regressionskomponente erfalBt
den Anteil, der sich aufgrund einer Abweichung des Koeffizienten der Regression der
tatsichlichen auf die prognostizierten Werte von Eins ergibt. Diese beiden Fehler kénnen
als systematische Fehler angesehen werden, wihrend in der Stérkomponente die iibrigen

zufilligen Einfliisse subsumiert werden.

Die Tabellen 12 und 13 zeigen die beschriebenen PriifgroBen fiir verschiedene Teilperi-
oden. Die Abgrenzungen der Untersuchungszeitriume fiir die out-of-sample und die glei-
tenden Schitzungen sind durch statistische Griinde bedingt, da eine bestimmte Mindestan-
zahl an Beobachtungen fiir die Schitzungen empfehlenswert ist. Die Berechnungen werden
sowohl mit den Funktionen in Differenzen gegeniiber dem Vorquartal und dem Vorjahres-
quartal als auch mit dem Output-Gap auf Basis des ifo-Auslastungsgrades und des mit der
Produktionsfunktion ermittelten Output-Gap durchgefiihrt. Wegen der etwas besseren
Abbildung der Dynamik mit dem Modell in Vorquartalsdifferenzen und der etwas besseren

Ergebnissen mit dem ifo-Output-Gap werden nur diese Resuitate hier vorgestelit.

64 vgl. Theil, H. (1966), S. 26 ff.
65 vgl. Maddala, G. S. (1988), S. 344 f.
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Tabelle 12: Einjahres-Prognosen anhand der Inflations-Output-Gleichung mit
modifizierten extrapolativen Erwartungen (Tabelle 10)®

Ex-post Prognose Ex-ante Prognose Ex-ante
(in-sample) (out-of-sample) Progn. mit
gleitender
Schétzung

Zeitraum 1977Q1- 1984Q1- 1987Q1- 1984Q1- 1987Q1- 1987Q1-

1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4
MAE 0,350348 | 0,343434 | 0,322236 | 0,391440 | 0,372547 | 0,340795
PMAE 0,134328 | 0,159406 | 0,135850 | 0,181688 | 0,157060 | 0,143674
RMSE 0,491881 | 0,422884 | 0,384737 | 0,485481 | 0,451490 | 0,428173
PRMSE 0,169268 | 0,196283 | 0,162199 | 0,225338 | 0,190341 | 0,180511
TU1 0,148061 | 0,170134 | 0,145506 | 0,195318 | 0,170752 | 0,161934
UM 0,094893 | 0326973 | 0,289322 | 0,202236 | 0,150873 { 0,121367
UR 0,012425 | 0,015288 | 0,074206 | 0,016915 | 0,049083 | 0,052736
UD 0,892682 | 0,657739 | 0,636472 | 0,780849 | 0,800045 | 0,825898
COR 0,957436 | 0,960961 | 0964873 [ 0,938200 | 0,938362 | 0,942906

a) Berechnungen auf Basis von Jahresinflationsraten,

Wie nicht anders zu erwarten, sind die in-sample Prognosen etwas besser als die out-of-
sample Prognosen. Die out-of-sample Prognosen weisen einen mittleren absoluten Fehler
von 0,39 bzw. 0,37 auf, was einem prozentualen Fehler von 18 % bzw. 16 % entspricht.
Die RMSE liegen etwas dariiber. Die Theilschen-Ungleichheitskoeffizienten liegen mit
0,19 bzw. 0,16 nahe bei Null. Zusitzlich positiv zu bewerten ist, da8 die systematischen
Fehleranteile relativ klein sind. Fiir den kiirzeren und aktuelleren Zeitraum ab 1987 sind
die Prognosen etwas besser als fiir den Zeitraum ab 1984. Die Zweijahres-Prognosen sind
mit prozentualen mittleren absoluten Fehlern von 22 % bzw. 19 % und dhnlichen GréBen-
ordnungen fiir die anderen Priifgroen nicht so gut wie die Einjahres-Prognosen, sie sind

jedoch nicht deutlich schlechter und damit immer noch als gut einzuschétzen.




Tabelle 13: Zweijahres-Prognosen anhand der Inflations-Output-Gleichung mit
modifizierten extrapolativen Erwartungen (Tabelle 10)“‘)

Ex-post Prognose Ex-ante Prognose Ex-ante

(in-sample) (out-of-sample) Progn. mit

gleitender

Schitzung
Zeitraum 1978Q1- 1984Q1- 1987Q1- 1984Q1- 1987Q1- 1988Q1-
1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4
MAE 0,392127 | 0,402198 | 0,377912 | 0,478561 | 0,454188 | 0,386424
PMAE 0,136795 | 0,186682 | 0,159322 | 0,222126 | 0,191478 | 0,148179
RMSE 0,493281 | 0,495666 | 0,460679 | 0,576858 | 0,524226 | 0,479920
PRMSE 0,172083 | 0,230066 | 0,194215 | 0,267751 | 0,221005 | 0,184031
TU1 0,149322 | 0,199416 | 0,174228 | 0,232081 | 0,198261 { 0,172628
UM 0,118017 | 0,459079 | 0,400792 | 0,372843 | 0,307727 | 0,275270
UR 0,013410 | 0,016100 | 0,077208 | 0,012565 | 0,071388 | 0,141600
UD 0,868572 | 0,524821 | 0,522000 | 0,614592 | 0,620885 | 0,583130
COR 0,960003 | 0,957120 | 0,958561 | 0,931071 | 0,935412 | 0,924823

ay Berechnungen auf Basis von Jahresinflationsraten,

Abb. 7: Jahresinflationsrate und Einjahres ex-post Prognosen anhand der Inflations-
Output-Gleichung mit modifizierten extrapolativen Erwartungen (Tabelle 10)
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Abb. 8: Jahresinflationsrate und Einjahres ex-ante Prognosen anhand der Inflations-
Output-Gleichung mit modifizierten extrapolativen Erwartungen (Tabelle 10)
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Die graphische Darstellung der tatsichlichen und der prognostizierten Entwicklung der
Inflationsrate in den Abbildungen 7 und 8 bestitigen die bisherigen Analysen. Nur die
kurzfristigen Einbriiche bzw. Spitzen in 1984Q3, 1986Q4, 1990Q2 und 1992Q2 werden
nicht richtig erfaBt. Zu diesen Zeitpunkten sind jedoch Sondereinfliisse, wie z. B. starke
Rohstoffpreisverinderungen, aufgetreten, die durch die Inflations-Output-Gleichung nicht
adiquat abgebildet werden kénnen. Die Abweichung in 1995 kann zum Teil durch den
Wegfall des Kohlepfennigs erkldrt werden. Insgesamt zeigen die Prognosen eine gute
Ubereinstimmung mit der tatsichlichen Inflationsrate und die Wendepunkte werden eben-

falls alle richtig vorhergesagt.

Eine Gegeniiberstellung der dokumentierten Ergebnisse mit den Ergebnissen auf Basis der
GfK-Erwartungen und der ZEW-Prognosen zeigt die Tabelle 14. Die GfK-Erwartungen
weisen mit prozentualen mittleren Fehlern von 31 % bzw. einem Theilschen-Ungleich-
heitskoeffizient von 0,34 etwa doppelt so hohe Fehler wie die out-of-sample Prognosen in
Tabelle 12 aus. Ein Vergleich mit den ZEW-Prognosen ist wegen der Kiirze des Ver-
gleichszeitraumes nur bedingt sinnvoll, da eine Gegeniiberstellung erst ab dem 4. Quartal

1992 moglich ist. Fiir diesen Zeitraum erweist sich die Giite der ZEW-Prognose als etwas
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schlechter als die beiden anderen Prognosen und das, obwohl sie nur eine Halbjahrespro-

gnose ist.

Tabelle 14: Vergleich der GfK-Erwartungen und der ZEW-Halbjahres-

prognose mit den Einjahres-Prognosen anhand der

Inflations-Output-Gleichung mit modifizierten extrapolativen
Erwartungen (Tabelle 10)*

GfK Ex-ante Prognose mit ZEW
Infl.-Output-Gleichung

Zeitraum 1987Q1- | 1992Q4- | 1987Q1- | 1992Q4- | 1992Q4-

1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4 1996Q4
MAE 0,731558 | 0,399481 | 0,372547 | 0,463263 | 0,532656
PMAE 0,308414 | 0,166649 | 0,157060 | 0,193257 | 0,222205
RMSE 0,897527 | 0,436840 1| 0,451490 | 0,515153 | 0,564768
PRMSE 0,378383 | 0,182234 | 0,190341 | 0,214904 | 0,235601
TU1 0,339442 | 0,171621 | 0,170752 | 0,202388 | 0,221881
UM 0,204597 | 0,095986 | 0,150873 | 0,333864 | 0,669983
UR 0,001655 | 0,190190 | 0,049083 | 0,327760 | 0,000086
Ub 0,793748 | 0,713824 | 0,800045 | 0,338376 | 0,329932
COR 0,729083 | 0,902260 | 0,938362 | 0,936713 | 0,925398

a) Berechnungen auf Basis von Jahresinflationsraten.

Festzuhalten bleibt, daB aufgrund der bisherigen Untersuchungen die Prognoseeigenschaf-
ten der Inflations-Output-Gleichung fiir Deutschland mit dem Return-to-Normality Erwar-
tungsbildungsansatz relativ giinstig einzuschétzen sind. Dennoch kann die Inflations-
Output-Gleichung nur als ein zusétzliches Instrument zu anderen Prognoseansitzen ange-

sehen werden.

Zur Verbesserung der Prognoseanwendung besteht gegebenenfalls die Moglichkeit, in
einer weiterfiihrenden Untersuchung die exogenen Variablen zu endogenisieren. Dazu kann
die Inflations-Output-Gleichung durch ein kleines Strukturmodell ergénzt werden. Denkbar
wire eine Endogenisierung des Output-Gap liber die Modellierung einer aggregierten

Nachfragefunktion. Des weiteren konnte eine Wechselkursgleichung implementiert wer-
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den. Die Auslandspreise wiirden jedoch fiir die Bestimmung der Importpreise weiter exo-
gen vorgegeben, da eine Endogenisierung dieser Variablen zu aufwendig wire. Um das
Modell zu vervollstindigen, konnten noch eine Zins- und eine Zinsstrukturgleichung
implementiert werden. Mit einem solchen kleinem Strukturmodell konnten dann auch
Simulationsstudien z. B. zur Bestimmung der Sacrifice-Ratio bzw. allgemein zu den Kon-
sequenzen einer Disinflationspolitik oder zur Uberpriifung verschiedener Politikregeln bei

Auftreten von Schocks vorgenommen werden.

AbschlieBend sollen noch allgemeinere Aspekte im Zusammenhang mit Inflationsprogno-
sen angesprochen werden. So stellt sich zum einen die Frage, ob Zentralbanken Inflations-
erwartungen oder -prognosen der Offentlichkeit fiir ihre Inflationsprognosen iibernehmen
sollten. Ein Gegenargument zu diesem Vorschlag ist von Woodford vorgebracht worden.
Er argumentiert, daB dieses zu Instabilititen in der Beziehung zwischen Anderungen der
Geldpolitik und Anderungen der Beziehung zwischen den Informationsvariablen sowie der
Inflationsrate und umgekehrt fiihren kann. Ein weiteres Gegenargument kommt von Romer
und Romer, die festgestellt haben, daB Prognosen von Zentralbanken in der Regel genauer
sind. Die Schluifolgerungen von Romer und Romer werden durch die Ergebnisse des II.
und des III. Kapitels bezogen auf die Preiserwartungen der Konsumenten unterstiitzt.
Unabhéngig davon sollte jedoch, wie hier geschehen, bei Inflationsuntersuchungen explizit

die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte beriicksichtigt werden.

Weiterhin sind die Implikationen, die mit der Lucas-Kritik verbunden sind, zu beachten.
Durch die explizite Modellierung und Berticksichtigung der Erwartungsbildung wird zwar
die Lucas-Kritik abgeschwicht. Dennoch wiirden sich starkere Strukturbriiche in der Geld-
politik in Verdnderungen der langfristig erwarteten Inflationsrate wiederfinden und zusitz-
lich u. U. zu Verdnderungen der Anpassungsparameter fithren. Eine zentrale Rolle spielt
dabei die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank bzw. die von den Wirtschaftssubjekten vermu-
tete tatsidchliche Preisannahme der Zentralbank. Ein solcher gréBerer Strukturbruch kann
sich moglicherweise mit der Einfilhrung der EWU ergeben, ganz abhingig davon, wie

glaubwiirdig sich die EZB etablieren kann. Fiir die nationalen Inflations-Output-Gleichun-

66 vgl. Woodford, M. (1994), S. 102 ff. und Romer, C. D. u. Romer, D. H. (1996). Fiir einen genauen Ver-
gleich miifiten jedoch die bisherigen Analysen noch um Prognoseuntersuchungen, die die zu den jeweili-
gen Zeitpunkten prognostizierten Werte der exogenen Variablen beriicksichtigen, erginzt werden.
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gen konnen sich bei der Griindung der EWU jedoch nicht nur Verinderungen bei den
Erwartungsparametern ergeben, sondemn auch bei den ibrigen Koeffizienten. So wird der
Koeffizient der Importpreise vermutlich geringer werden und langfristig werden sich die
nationalen Koeffizienten der Outputvariablen annihern, u. a. abhéngig davon, wie die
Lohnverhandlungen in der EWU zukiinftig aussehen.67 Kurzfristig sind aber die Auswir-
kungen auf die Erwartungsvariablen und -koeffizienten von groRerer Bedeutung. Die Kon-
sequenzen fiir die nationalen Gleichungen werden stark unterschiedlich sein, je nachdem
wie der jeweilige ErwartungsbildungsprozeB ausgestaltet ist, wie die bisherige Glaubwiir-
digkeit der Zentralbank war und wie hoch z. B. der entsprechende nationale Importanteil

war. Insgesamt ist jedoch mit einer Angleichung der Koeffizienten zu rechnen.

67 Im Extremfall kénnte auch der gesamte Zusammenhang zusammenbrechen.
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1V) Zusammenfassung und Ausblick

Mit der vorliegenden Arbeit ist versucht worden, den Zusammenhang zwischen Inflation
und Output in Deutschland unter besonderer Beriicksichtigung der Rolle der Erwartungs-
bildung zu analysieren und zu spezifizieren. Fiir die Bestimmung der Inflationserwartungen
wurde, erstmalig fir Deutschland, auf die expliziten, durch Befragungen gewonnenen

Erwartungen der Wirtschaftssubjekte zurtickgegriffen.

Die Analyse dieser direkt erfaiten Erwartungen der Wirtschaftssubjekte hat gezeigt, dafl
fir die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte die rationale Erwartungshypothese
abgelehnt werden muBl. Die Erwartungsbildung ist aber auch nicht rein extrapolativer
Natur, sondern 1468t sich durch einen modifizierten bzw. erweiterten extrapolativen ProzeB,
der teilweise vorwirtsgerichtet ist, erkldren. Danach bilden die Wirtschaftssubjekte Erwar-
tungen tber eine Grundinflationsrate, die hier durch die mittelfristige Preisannahme der
Bundesbank approximativ abgebildet wurde, und sie erwarten, da sich die tatsdchliche
Inflationsrate tiber einen gewissen Zeithorizont daran anpassen wird. Dadurch ergibt sich
das extrapolative Element in der Erwartungsbildung. Jedoch ist darauf hinzuweisen, da}
sich die Analyse zwar auf einen Zeitraum von 44 Quartalen (1986 - 1996) stiitzt, es in
dieser Zeit aber nur eine Auf- und eine Abschwung- sowie eine Konsolidierungsphase in
der Inflationsentwicklung gegeben hat. Dieses ist unter Umstédnden fiir eine genaue Spezi-

fikation des Erwartungsbildungsprozesses nicht vollkommen ausreichend. Sobald die

Daten fiir den Zeitraum vor 1986 zur Verfiligung stehen, empfehlen sich deshalb weitere

Untersuchungen.

Die geschitzte Inflations-Output-Gleichung mit dem modifiziertem extrapolativem Erwar-
tungsbildungsprozef, der aus den Befragungsdaten abgeleitet wurde, zeigt gute statistische
Eigenschaften. Die Beziehung ist, wie die verschiedenen rekursiven Schéitzungen und
weiteren Uberpriifungen gezeigt haben, stabil, und es kann ein signifikanter und stabiler
EinfluB des Output-Gap auf die Inflationsentwicklung nachgewiesen werden. Inwieweit
diese Beziehung beim Ubergang zur EWU beeintrichtigt wird, kann nur vermutet werden.
In Abhingigkeit von der Glaubwiirdigkeit der EZB werden jedoch zuerst insbesondere die

Erwartungsparameter betroffen sein.




Dartiber hinaus ist in geldpolitischer Hinsicht die durch die Analyse aufgezeigte Persistenz
in der Inflationsentwicklung, mit Anpassungen von bis zu zwei Jahren, von Bedeutung.
Diese Persistenz macht ein frithes Erkennen und entsprechendes rechtzeitiges Handeln der
Notenbank bei zunehmenden inflationiren Tendenzen wiinschenswert. Eine entscheidende
Rolle kommt dabei der Preisannahme und damit der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank als

Anker der Erwartungsbildung zu.

SchlieBlich ist aus geldpolitischer Sicht noch die Eignung der Inflations-Output-Gleichung
fiir Inflationsprognosen und Simulationsstudien von Bedeutung. Wegen der Komplexitit
der 6konomischen Beziehungen und der groBen Bandbreite von 6konomischen Fragen, die
in Zusammenhang mit geldpolitischen Ma3nahmen auftreten, empfiehlt es sich, eine Reihe
von auf unterschiedlichen Methoden und Philosophien aufbauenden Modellen zur Analyse
heranzuziehen. Die hier ermittelte Inflations-Output-Gleichung kann als ein moglicher
Ansatz dazu verstandén werden. Die durchgefiihrten ex-post und ex-ante Simulationen
wiesen insgesamt gute Prognoseeigenschaften auf, insbesondere auch im Vergleich mit den
direkt erfaBten Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte. Ein Vergleich mit den
Umfragen des ZEW scheint dieses Ergebnis zu bestitigen.
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Anhang A

Ableitung der Umrechnung

von qualitativen in quantitative Inflationserwartungen

Ausgehend von der Gleichung (8) und (9) und den in Abschnitt I1.2 gemachten Ausfiihrun-

gen ergibt sich dquivalent fiir den Flinf-Kategorien-Fall:

(AD)
(A2)
(A3)
(A4

W(pi1 <-81Q) =F(-8) = A

W(-8, < prat <81 L) = F(8)) - Fi(-8) = Bew1

WS < pret £ - & 1 Q) = F(m' - &) - Fe(&) = Ci1

W(rt' - & < Py € Tete ! Q) = Fy(t' + &) - F(T's - &) = D1

WP > T+ &1Q) =1-F((+¢&)=Ew bzw.

W(pu1 -8, 1Qp) = Fi(-8) = 1Au
WPt S 81 Q) =F(d) = Aui + Bin
W(pu1 € T'- €1 Q) = F(' - € = A1 + Bt + (Cin

W(pu1 € T+ €, [ Q) = F(r' + &) = Aw1 + Bui + Cirt + Dt

Wird fiir F(x) nun die standard-logistische Verteilungsfunktion F; (x) genommen:

Fu(x) =1/ (1 + exp(-(x-0)/B)),

mit o = Mittelwert von x, B = Skalenparameter und exp = Exponentialfunktion

und in Gleichung (A1) mit o, = °,,; eingesetzt, dann gilt:

<=

L=

FL(-8) = 1/ (1 + exp((-8; - ®°1)/B))
(-8 - 1 )/B = log(Fu(-81) / 1 - F(-8)
(- - ﬂetﬂ)/B = log(:Aw1/ 1 - 1Au1)

Diese Umformungen werden ebenfalls fiir die Gleichungen (A2) bis (A4) durchgefiihrt:
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(AS)  (B-mw)/B=a
(A6)  (8:-Tw)/B=b
(A7) ((m-&) -/ B=cy
(A8)  ((mi+e)-mu)/B=d

mit a, = log(tAn1 / (1 - A1)
by = log((Aw1 +Bu1) / (1 - (Aw + Bu1)))
ce=10g((Aw1 + Bu1 + Cu) / (1 - (A + B + Cii)))
de = log((Aw1 + Bu1 + Cust + Deet) / (1 - (At + Bret + Co1 + D))
Gleichung (AS) nach 8 aufgeldst und in (A6) eingesetzt, fithrt zu:
(AQ) B=-27/(a+by
Gleichung (A7) nach ¢, aufgelost und in (A8) eingesetzt, ergibt:
(A10) dy= (', + 7', - Tt - Ct‘B) - Ret+l) / B

Gleichung (A9) in (A10) eingesetzt und nach n° aufgeldst, ergibt:

(All) Tt = (2 + by) / (ai+bi-c-dy)

Fiir die Ableitung von 7', der mittleren Einschitzung der Preisentwicklung iiber die letzten
zwoOlf Monate, werden die entsprechenden Befragungsdaten herangezogen. Wiederum aus-
gehend von den Gleichungen (8) und (9) sowie den in Abschnitt I1.2 gemachten Ausfiih-

rungen ergibt sich:
W(P'm <-811Qp) =F(-8") = A

W8 < Pt S 841 Q) = Fi(8') - F(-8") = B'w
W <plur € - €11 Q) = Fy(n™;- €) - F(8') = Clwi
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W(7'~'mt € <plur £ T+ €4 Q) = F(n™ + g - F(n" - €)= D'
W(PE'w1 > T+ Q) =1-F(n™ + €)= E'wi

Nach dhnlichen Umformungen wie oben folgt:
(A12) Ty="m"r(@y + b/ (@ + by -c' - dY)

mit  a'y =log(A's1 /(1 - A'wr))
b' = log((A'w1 + B'u1) / (1 - (A'wr + B'w1)))
¢t =10g((1A"w1 + B'u1 + Clie1) / (1 - Ay + Bl +C'is1)))
d' = log((tA'w1 + B'u1 + Clier + D'uer) / (1 - (A'wi + B'ist +(Clret + D))

Hier bezeichnet ™ die moderate Inflationsrate, die der von den Befragten vermuteten per-
manenten Inflationsrate oder Trendinflationsrate entspricht. Als geeignete Approximation
fiir eine Spezifizierung schlagen Batchelor und Orr unter Annahme von Unverzerrtheit den
durchschnittlichen Wert der tatsichlichen Inflationsrate iiber den beobachteten Zeitraum
vor und unterstellen hierbei, daB die so ermittelte Inflationsrate der moderaten Inflations-
rate entspricht. Eine genauere Modellierung der moderaten Inflationsrate wire mdglich,
wenn zusitzlich zu den qualitativen Umfrageergebnissen fiir einen bestimmten Zeithori-

zont quantitative Umfragedaten zur Verfiigung stinden.68
Die Standardabweichung der logistischen Verteilung ist definiert als:
(A13) o=p-m/3", mit 1T = 3,1415926...

Daraus ergibt sich nach Einsetzen von (A9) und (A1l) in (A13) die Standardabweichung

der Inflationserwartungen:

(A14) O =-2-T- -1 /3" (a+b-c -d)

68 vgl. Batchelor, R. A. u. Orr, A. B. (1988), 5.322.
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Anhang B

Definition der PriifgroBen fiir die Prognosegiite

Korrelationskoeffizient:

COR = Var(A,, P/ [Var(A,, Ay - Var(P,, P)]"?

Mittlerer absoluter Vorhersagefehler:

T
MAE=Y'[A, -P|/T
=1

Prozentualer mittlerer absoluter Vorhersagefehler:

T
PMAE = MAE/ Y A /T

t=1

Mittlerer quadrierter Vorhersagefehler:

T
MSE=Y(A,-P,) /T
t=1

‘Waurzel des mittleren quadrierten Vorhersagefehlers:

T

12
RMSE 2[ (A -P) /T}
=1

1

Prozentualer Wert der Wurzel des mittleren quadrierten Vorhersagefehlers:

T
PRMSE =RMSE/ Y A, /T

t=|

Theilscher-Ungleichheitskoeffizient:

T T vz
TUI {Z(Al ~P,) IZAf}
t=| t=}
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Biaskomponente des mittleren quadrierten Vorhersagefehlers:

2
UM=[§T:A[ /T-—-ET:P( /T} / MSE

t=] ta=]

Regressionskomponente des mittleren quadrierten Vorhersagefehlers:

UR = [Var(P;, P)'? - COR - Var(A,, A)"*}?/ MSE

Storkomponente des mittleren quadrierten Vorhersagefehlers:

UD = (1 - COR?) - Var(A,, A,)/ MSE

Mit A = tatséchlicher Wert
P = prognostizierter Wert
T = Anzahl der Beobachtungen

Var =Varianz
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