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Inflation:
Olpreisschocks und geldpolitische Reaktionen.
Was konnen wir aus den 70er Jahren lernen?

Christina Gerberding

Deutsche Bundesbank

Die vorgetragenen Thesen spiegeln nicht notwendigerweise die Auffassung der Deutschen
Bundesbank wider.
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» Die 70er Jahre: Olpreisschocks und Stagflation
e Ursachen der “Grof3en Inflation”

e Fehler der Geldpolitik: Verletzung des Taylor-Prinzips;
Fehleinschatzung des Produktionspotentials

o Makrookonomische Situation heute
o Lehren der 70er Jahre fur die Geldpolitik heute

e Fazit
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Ruckblick 70er Jahre

e Zusammenbruch des Bretton Woods Systems: Aufhebung der Einlosepflicht
Dollar gegen Gold im August 1971; endgultige Freigabe der Wechselkurse im
Marz 1973

o  Erster Olpreisschock (1973Q3) fuhrt zu weltweitem Inflationsschub; gleichzeitig
sinkendes reales Wachstum und steigende Arbeitslosigkeit

e Hochststand der Inflation in den US 12.2% im Herbst 1974 und 14.5% im
Fruhjahr 1980; in Deutschland 7,5% im Winter 1974

» In Deutschland wurde Inflationsauftrieb im Gefolge des ersten Olpreisschocks
relativ rasch durch restriktive Geldpolitik gestoppt

e In den USA stop-and-go Politik; Stabilisierung der Inflation auf niedrigem Niveau
erst durch Volcker-Disinflation Anfang 80er Jahre
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Nominaler und realer Olpreis (in US-Dollar :
pro Barrel)
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Spotmarktpreis der Sorte West Texas Intermediate; grau schraffierte Flachen entsprechen
Rezessionsphasen der US-Wirtschaft nach NBER Abgrenzung.
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Ruckblick 70er Jahre —

Die groBe Inflation U
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Ruckblick 70er Jahre —
Inflation in Deutschland und den USA
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Ruckblick 70er Jahre —
Reales Wachstum Deutschland und USA E
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Wann begann die GroBe Inflation? )

e Anstieg der Inflationsraten in den USA begann bereits Mitte der 1960er Jahre —
Olpreisschocks konnen folglich nicht alleinige Ursache sein!

e Hintergrunde:

e Finanzierung von Haushaltsdefiziten durch die Fed (Fiskalische
Dominanz)

e Nicht eindeutig auf Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik

e Einsatz nicht-monetarer Instrumente zur Kontrolle der Inflation (Preis-
und Lohnkontrollen)

e Folgen:

o Aufwartsdrift der Inflationserwartungen sowie der Geldléhne und
Lohnstlckkosten bereits deutlich vor 1973

» Olpreisschocks hatten betrachtliche Lohn-Preis-Spiralen zur Folge
(Lohnindexierung)
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Inflation und kurzfristige Inflationserwartungen -
in den USA, 1955 — 1985 (jahrl. Veranderung in %)
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Note: The solid line depicts the realized four-quarter-average CPI inflation rate, and the dashed line
depicts the median response to the Livingston survey regarding expected inflation over the year ahead.

Quelle: Levin, A. und J. Taylor (2008), S. 5.
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Entwicklung der langfristigen Inflations-
erwartungen, 1961 — 1980 (jahrl. Veranderung in %)
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Anstieg der Geldlohne und

Lohnstuckkosten in den USA, 1959 — 2007
(jahrliche Veranderung in %)
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Fehler der Geldpolitik (aus heutiger Sicht)

e These 1: Akkomodierende Geldpolitik der Fed

o Clarida, Gali, Gertler (2000): Fed reagierte nicht energisch genug auf
steigende Inflationsraten; Nominalzinsen wurden erhoht, aber um
weniger als die (erwartete) Inflation

o Folge: sinkender Realzins; expansive statt dampfende Wirkung
o Verletzung des Taylor-Prinzips: 3<1

e Ein solches Verhalten der Notenbank wirkt destabilisierend: mangelnde
Verankerung der Inflationserwartungen verstarkt die Auswirkungen von
Schocks auf die Inflation und erhoht die Kosten einer Stabilisierung der
Inflation
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Zinsen und Inflation in den USA, 1960 — 2007
(zentrierte gleitende Durchschnitte uber drei Quartale)

—— Verbraucherpreise, Veranderung zum Vorquartal in % p.a.
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Fehler der Geldpolitik, Forts.

Taylor-Regel:
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Fehler der Geldpolitik, Forts.

o These 2: Anhaltende Uberschitzung des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotentials

Orphanides (2003, 2004) sieht Hauptursache fur Politikfehler in hohem
Gewicht der Produktionslicke in der Politikregel (y>0) in Verbindung mit
einer anhaltenden Fehleinschatzung der Produktionslicke

Grundproblem: negativer Angebotsschock (Produktivitatsschock,
Olpreisschock) senkt sowohl Guternachfrage als auch
Produktionspotential; Produktionspotential ist jedoch unbeobachtbar und
muss geschatzt werden

Auswirkungen der Schocks auf das Produktionspotential der US
Wirtschaft wurden lange Zeit unterschatzt; Fehleinschatzung der
Produktionslicke fuhrte auch zu Unterschatzung des Inflationsdrucks;
beides veranlasste Fed zu einer systematisch zu expansiven Geldpolitik
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Erste und revidierte Schatzungen der
Produktionslicke in den USA, 1966 — 2002 (in %)
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Quelle: A. Orphanides (2003), Historical monetary policy analysis and the Taylor rule,
Journal of Monetary Economics, 50, S. 983-1022.
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Erste und revidierte Schatzungen der
Produktionsliucke in Deutschland und den USA

Deutschland USA

-12 . .
—— Ex post estimates (March 1999) Ex post estimates (2002Q4)*
— Initial estimates™ —— Initial estimates™
-16 -16 4
L O O N L R O I L O R Y B B B I R N LI L L R L L L L I L L L N Y L L N L N L L R L B L RN B B B BB B
1965 19'70 19'75 19'80 19'85 19'90 19'95 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
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statistical releases and Bundesbank staff estimates of potential output. Council of Economic Advisers (until 79Q4) and Congressional Budget Office.
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Geldpolitik in Deutschland ab 1974

e Zusammenbruch des Bretton Woods Systems ermaoglicht der Bundesbank, die
Geldpolitik auf die Sicherung des Binnenwertes der Wahrung auszurichten

e Von 1975 — 1998 Strategie der Geldmengensteuerung: Zielwerte bzw. Korridore
fur das Wachstum der Geldmenge im Jahresverlauf

e Geldmengenziele dienten der Sicherung der Preisstabilitat (auf mittlere Sicht);
kurzfristige Zielverfehlungen wurden toleriert, sofern mit Preisstabilitat vereinbar

e Konsequenzen dieser Politik fur die Zinsregel (Gerberding, Seitz und Worms,
2005, 2007; Beyer, Gaspar, Gerberding, Issing, 2008):

o Stabilisierung der Inflation (R>1)

o kein unabhangiges Gewicht der Produktionsliicke (y=0), also auch
robust gegenuber Messfehlern beim Produktionspotential

e (implizite) Konjunkturstabilisierung durch Berucksichtigung des
Potentialwachstums bei der Festsetzung der Geldmengenziele
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. ] ] ] DEUTSCHE
Makrookonomische Situation heute WBUNDESBANK

» Bis Juli d. J. stark steigende Rohstoffpreise, insbesondere Ol und
Nahrungsmittel

e Anstieg der Inflation (HVPI) im Euroraum von unter 2% Mitte 2007 auf
bis zu 4,0% im Juli 2008; weit oberhalb der Preisstabilitatsnorm

o gleichzeitig Abschwachung der Konjunktur durch Verlangsamung des
weltweiten Wachstums und dampfende Effekte der hohen
Rohstoffpreise

e Abwartsrisiken durch andauernde und verscharfte Finanzmarkt-
turbulenzen; aulergewohnlich hohes Mal an Unsicherheit

o Zuletzt starker Ruckgang der Rohstoffpreise
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EUTSCHE

Teuerungsrate (HVPI) und wichtige Komponenten UNDESBANK
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Lehren der 70er Jahre fur Geldpolitik heute

Lehre Nr. 1: Fehlende Verankerung von Inflationsraten und
Inflationserwartungen ist mit hohen Kosten verbunden

e Kosten hoher und volatiler Inflationsraten: Kaufkraftverlust; ineffiziente
Allokation von Ressourcen; negative Wirkungen auf Investitionen und
Wachstum

e Zentralbanken sollten folglich ein klares Mandat zur Sicherung der
Preisstabilitat haben und bei der Erfullung dieser Aufgabe von Weisungen
anderer Instanzen unabhangig sein

o Eurosystem ist institutionell gut abgesichert: hohes Mal} an Unabhangigkeit;
Verbot der Finanzierung staatlicher Defizite; klares Mandat zur Sicherung der
Preisstabilitat
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Lehren der 70er Jahre fur Geldpolitik heute,
Forts.

Lehre Nr. 2: zentrale Rolle der Inflationserwartungen

e Hohe der aktuellen Inflation hangt ihrerseits von Inflationserwartungen des
privaten Sektors ab; stabile Inflationserwartungen leisten folglich wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung der Inflation

o EZB-Rat hat Preisstabilitat explizit definiert: Zielvorgabe fiir Anderungsrate des
HVPI auf mittlere Frist

e Umfragedaten sprechen bisher fur hohe Glaubwurdigkeit der Zielvorgabe

e Wichtiger Grund fur fortgesetzte Stabilitat der Inflationserwartungen:
Zinsanhebungen ab Ende 2005 von 2% auf 4,25% (Juli 2008); aktuell 3,75%
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Inflationserwartungen und realisierte Inflation im Euro-
Raum, 1995 - 2008 (Quartalsdaten, Veranderung gegen
Vorjahr in %)
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Zinsen und Inflation im Euro-Raum, 1998 — 2008
(zentrierte gleitende Durchschnitte Uber drei Quartale)
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Lehren der 70er Jahre fur Geldpolitik heute, DEUTSCHE
Forts. SBUNDESBANK

Lehre Nr. 3: Strategie sollte robust gegenuber Fehleinschatzungen
des Produktionspotentials sein

o Eurosystem: klares Mandat zur Sicherung der Preisstabilitat; aber:
Einschatzung der Risiken fur die Preisstabilitat erfordert Indikatoren,
die Preisdruck frihzeitig und zuverlassig anzeigen

o Eurosystem verfolgt Zwei-Saulen-Strategie: Ergebnisse der (real-)
wirtschaftlichen Analyse werden mit Ergebnissen der monetaren
Analyse abgeglichen (“Cross-Checking”)
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Lehren der 70er Jahre fur Geldpolitik heute, DEUTSCHE
Forts. SBUNDESBANK

Lehre Nr. 3: Strategie sollte robust gegenuber Fehleinschatzungen
des Produktionspotentials sein (Forts.)

e Im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse wird auch auf Messgrofien fur
Produktionslicke zuruckgegriffen (Phillips-Kurven-Zusammenhang);
dabei besteht durchaus die Gefahr von Fehleinschatzungen (aktuell
z.B. aufgrund der hohen Unsicherheit uber Auswirkungen der
Finanzkrise auf die reale Wirtschaft)

o “Cross-Checking” mit Ergebnissen der monetaren Analyse kann
anhaltende Fehleinschatzung des Inflationsdrucks aufgrund von
Messfehlern beim Produktionspotential aufdecken; Ergebnis:
betrachtliche Verbesserung der Inflationskontrolle (Beck und Wieland,
2007, 2008)
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Fazit

e Zentralbanken sollten ein klares Mandat zur Sicherung der Preisstabilitat haben
und bei der Erflullung dieser Aufgabe von Weisungen der Regierung unabhangig
sein

e Zentralbanken sollten

e der Verankerung der Inflationserwartungen sowie

e der monetaren Entwicklung

ausreichend Beachtung schenken.

o Sorgfaltige Analyse der Geldmengen- und Kreditentwicklung auch hilfreich in
Bezug auf Diagnose ungleichgewichtiger Entwicklungen an den Finanzmarkten.
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Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!
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