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Fiir nachhaltige Inflationsdynamik im Euroraum
miisste sich Arbeitsmarkt weiterhin sehr positiv
entwickeln

Von Geraldine Dany-Knedlik

DIW-Studie analysiert Griinde fiir lange Phase der niedrigen Inflation im Euroraum seit der Staats-

schuldenkrise

Zu der verhaltenen Teuerung tragen vor allem geringe Inflationserwartungen, aber auch
konjunkturelle sowie externe Faktoren bei

Anstieg der Inflationsraten seit Mitte 2018 ist insbesondere von steigenden Energiepreisen be-
dingt; die Kerninflation ist aber weiterhin niedrig

EZB erwartet, dass die Kerninflation von anziehenden Lohnen profitiert

DIW-Berechnungen zeigen, dass der Effekt aber bislang recht schwach ausgepragt war

Die steigenden Rohélpreise treiben die Gesamtinflation im Euroraum, die Kerninflationsrate bleibt sehr niedrig

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) mit und ohne Energie- und Lebensmittelkomponenten, Veranderung in Prozent zum Vorjahresmonat

Gesamtinflation

Zielkorridor der Europaischen Zentralbank

Kerninflation
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Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen. © DIW Berlin 2018
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»Ein nachhaltiger Anstieg der Kerninflationsrate sollte erkennbar sein, bevor die EZB

mit ihrer mittelfristig ausgerichteten Geldpolitik die Zinsen anhebt.“ E' g
O
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INFLATION

Fiir nachhaltige Inflationsdynamik im
Euroraum miisste sich Arbeitsmarkt
weiterhin sehr positiv entwickeln

Von Geraldine Dany-Knedlik

ABSTRACT

Die Inflationsrate im Euroraum lag in den vergangenen fiinf
Jahren deutlich unterhalb der von der Europaischen Zentral-
bank (EZB) angestrebten Inflationsrate von knapp unter zwei
Prozent zur mittelfristigen Preisstabilisierung. Verantwortlich
hierfir waren, wie die vorliegende Analyse zeigt, niedrige
Inflationserwartungen, hohe Arbeitslosenquoten und externe
Faktoren wie niedrige Rohdlpreise. Mitte dieses Jahres zog die
Teuerung im Euroraum wieder deutlich an. Im Juni beschloss
der EZB-Rat das Ende der Staatsanleihenkaufe bis Dezem-
ber dieses Jahres und stellte ein erstmaliges Anheben der
Leitzinsen voraussichtlich nach dem Sommer 2019 in Aus-
sicht. Daflr musste sich aber die Inflationsdynamik nachhaltig
fortsetzen. Allerdings hat sich die Kerninflation, ohne Energie-
und Nahrungsmittelpreise, bislang recht verhalten entwickelt.
Die EZB setzt besonders auf die anziehende Lohndynamik als
Treiber der Kerninflation in den kommenden Jahren. Wie die
DIW-Berechnungen zeigen, bestand dieser Zusammenhang
zwar bisher, war allerdings recht schwach ausgepragt. Damit
die Kerninflation in den kommenden Jahren die mittelfristige
Preisstabilitat stlitzt, missten die Lohne weiterhin deutlich
steigen.
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Die Inflation im Euroraum — gemessen am Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex (HVPI) —lag in den vergangenen
funf Jahren deutlich unter der von der Europiischen Zen-
tralbank (EZB) verfolgten Inflationsrate von knapp unter
zwei Prozent im Vorjahresmonatsvergleich zur Preisstabili-
sierung in der mittleren Frist'. In den Jahren 2015 und 2016
war die Teuerungsrate in der Wahrungsunion sogar negativ.
Die verhaltene Entwicklung der Teuerung birgt verschiedene
makrodkonomische Risiken, zum Beispiel erhoht sich die
Wahrscheinlichkeit, in eine Deflationsspirale abzurutschen
(Kasten 1). Erst im Mai dieses Jahres zog die Inflation wie-
der auf 1,8 Prozent an.

In den ersten sieben Jahren der Wihrungsunion bewegte sich
die Inflationsrate des gesamten Euroraums, welche ein nach
Skonomischer Relevanz gewichtetes Mittel der Inflationsrate
der einzelnen Mitgliedstaaten ist, eng um die Zwei-Prozent-
Marke (Abbildung 1). Allerdings waren die Preisentwicklun-
gen in den einzelnen Mitgliedstaaten recht heterogen. Ins-
besondere die Inflationsraten von Irland, Italien, Spanien
und Portugal lagen bis zu Beginn der globalen Finanzkrise
deutlich oberhalb des gewichteten Euroraum-Durchschnitts,
wohingegen die Preisentwicklungen von Mitgliedstaaten wie
Belgien, Deutschland, Frankreich, den Niederlanden und
Finnland dhnlich oder leicht unterhalb der Teuerungsrate
des gesamten Euroraums verliefen.

Einige Studien legen nahe, dass diese Inflationsunterschiede
zwischen den Euroraummitgliedern im Zusammenhang
mit makrookonomischen Ungleichgewichten innerhalb der
europiischen Wihrungsunion stehen.? So kénnte eine Fehl-
allokation von Kapital innerhalb der Wihrungsunion sowie
gestiegene Lohnstiickkosten und steigende Leistungsbilanz-
defizite vor allem von Irland, Italien, Spanien und Portugal
zu Anderungen der realen Wechselkurse gefiihrt haben.
Letzteres spiegelt sich in den heterogenen Teuerungsraten
der Wahrungsraummitglieder wider.

1 Die EZB hat fiir die Wahrungsunion das Ziel, die Preise in der mittleren Frist zu stabilisieren. Der EZB-Rat
gibt als geldpolitische Strategie an, dass die mittelfristige Preisstabilitat durch eine Inflationsrate (gemessen
am HVPI) mittelfristig bei knapp unter zwei Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonatswert verfolgt werden
soll. Vgl. Website der Europdischen Zentralbank.

2 Siehe hierzu Virginie Coudert, Cécile Couharde und Valérie Mignon (2013): On currency misalign-
ments within the euro area. Review of International Economics 21 (1), 35-48.
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Veranderte Inflationsdynamik im Euroraum seit
der Finanzkrise

Seit Beginn der globalen Finanzkrise veranderte sich die
Inflationsdynamik im Euroraum insgesamt, aber auch in
den meisten einzelnen Mitgliedstaaten. Durch die auf die
Finanzkrise folgende europdische Staatsschuldenkrise haben
sich die makroskonomischen Ungleichgewichte zwischen
den Euroraumlindern teilweise verstirkt, teilweise aber auch
verringert. So ist die Preisentwicklung der Mitgliedstaaten
im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum deutlich homogener.
Allerdings ist die Inflationsdynamik der einzelnen Mitglied-
staaten und somit auch des gesamten Euroraums deutlich
persistenter und weist im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum
stirkere Schwankungen auf. Trotz der niedrigen Zinsen und
unkonventionellen geldpolitischen Maftnahmen sowie der
kontinuierlichen wirtschaftlichen Erholung des Euroraums
ist die Preisentwicklung seit Beginn der Staatsschuldenkrise
langhaltend gering und teilweise sogar negativ. Dies wirft fiir
die Geldpolitik im Euroraum viele Fragen auf.

Die drei iiblichen Verdéchtigen: Erwartungen,
Konjunktur und der Olpreis

Im Rahmen der sogenannten traditionellen Phillips-Kurve®
fithrt die makroskonomische Theorie zur Erklirung von
Inflationsentwicklungen im Kern drei ,iibliche Verdich-
tige* an, die jeweils unterschiedliche geldpolitische Impli-
kationen haben.

Die mittelfristigen Inflationserwartungen

Zum einen sind die Inflationserwartungen der Unterneh-
men und Haushalte mafigeblich fiir die Entwicklung der
Teuerungsrate. Da das Inflationsziel der EZB fiir die mitt-
lere Frist definiert ist, sind fiir die Geldpolitik im Euroraum
entsprechend die mittelfristigen Inflationserwartungen von
Relevanz. Diese sind auch ein Indikator dafiir, wie eng die
Inflationserwartungen der 6konomischen Akteure mit dem
Inflationsziel der Zentralbank verkniipft sind und somit auch
fiir wie glaubwiirdig die Marktteilnehmer die Zentralbank bei
der Einhaltung ihres Inflationsziels halten. Da aggregierte
Inflationserwartungen nicht direkt beobachtet werden kon-
nen, werden iiblicherweise drei Arten von Indikatoren her-
angezogen: umfragebasierte, marktbasierte und empirisch
geschitzte (Abbildung 2).*

Die meisten empirischen Ergebnisse wissenschaftlicher Stu-
dien zur Inflationserwartung im Euroraum® deuten aber
aufeine zeitweise signifikante Abweichung der lingerfristigen

3 Allgemein beschreibt die Phillips-Kurve den kurzfristigen Zusammenhang zwischen der Preis- bezie-
hungsweise Lohnentwicklung und der realwirtschaftlichen Aktivitdt oder der Arbeitslosigkeit.

4 Fir Vor- und Nachteile bei der Betrachtung der jeweiligen Inflationserwartungsindikatoren siehe
Dieter Nautz, Laura Pagenhardt und Till Strohsal (2017): The (de-)anchoring of inflation expectations: New
evidence from the euro area. The North American Journal of Economics and Finance 40, 103-115.

5 Vgl Nautz, Pagenhardt und Strohsal (2017): a.a. 0. oder auch Geraldine Dany-Knedlik und Oliver
Holteméller (2017): Inflation dynamics during the financial crisis in Europe: Cross-sectional identification
of long-run inflation expectations, IWH Discussion Papers 10; Kerstin Bernoth, Marcel Fratzscher, Philipp
Konig, Klara Rabe (2014): Inflationserwartungen im Euroraum sind nicht mehr fest verankert: neue MaB-
nahmen der EZB-Geldpolitik, DIW Wochenbericht Nr. 37, 856-867 (online verfiigbar).
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Kasten 1

Die Bedeutung der Inflation

Im Wesentlichen sprechen drei Griinde fiir ein positives Infla-
tionsziel einer Zentralbank. Erstens fiihren Messfehler bei der
Berechnung der Inflation, insbesondere bei der Erfassung von
Produktqualitatsveranderungen, dazu, dass die gemessene
Inflationsrate tendenziell die tatsachliche Inflationsrate tber-
zeichnet. Zweitens kénnen Unternehmen bei einer steigenden
Teuerung Nominallohnsenkungen nur schwer oder gar nicht
gegentiber den Gewerkschaften durchsetzen. Allerdings
erlaubt ein leicht inflationdres Umfeld den Unternehmen prin-
zipiell, die Arbeitskosten real zu verringern, indem sie etwa die
Nominall6hne konstant halten, anstatt sie aufgrund der posi-
tiven Preisentwicklung anzupassen. Drittens kann eine leicht
positive Inflation ein Puffer fiir eine durch makrodkonomische
Schocks ausgeldste Deflationsspirale sein. Bei einem Riick-
gang des Preisniveaus — beispielweise ausgeldst durch eine
plotzliche Nachfrageschwéche — kénnten Markteilnehmer
ihre Kaufentscheidung in Erwartung eines weiteren Verfalls
der Preise in die Zukunft verschieben, was die Nachfrage
zusatzlich belastet und weitere Preissenkungen seitens der
Unternehmen auslost.

Abbildung 1

Inflationsentwicklung im Euroraum
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Veranderung in Pro-
zent zum Vorjahresmonat
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Seit der Finanzkrise hat sich die Inflationsdynamik im Euroraum deutlich veréndert.
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Abbildung 2

Indikatoren fiir die Inflationserwartungen im Euroraum

Abbildung 3

Arbeitslosenliicken im Euroraum

Umfragebasiert, marktbasiert und empirisch geschatzt, Verande-
rung in Prozent zum Vorjahresmonat
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Verschiedene Indikatoren deuten darauf hin, dass die langerfristigen Inflationserwar-
tungen vom Inflationsziel der EZB abweichen.
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Inflationserwartungen von der angestrebten mittelfristi-
gen Inflationsrate der EZB hin, welche die anhaltend nied-
rige Inflation der vergangenen fiinf Jahre teilweise erkla-
ren konnte. Inflationserwartungen um die zwei Prozent
erleichtern das geldpolitische Tagesgeschift erheblich, da
sich die Marktteilnehmer bei der Preissetzung fiir in der
Zukunft giiltige Vertrage (etwa Tarifvertrige) daran ausrich-
ten. Damit stellt sich eine entsprechende Teuerung gleich-
sam von selbst ein. Weichen jedoch wie zuletzt die Inflati-
onserwartungen deutlich vom Inflationsziel ab, muss die
Geldpolitik mit Hilfe ihres Instrumentenkatalogs Anreize
setzen, damit die 6konomischen Akteure wieder entspre-
chende Preise setzen. Liegt die Inflationsrate dann wieder
bei annihernd zwei Prozent, steigt auch die Glaubwiirdig-
keit der Geldpolitik wieder an.

Die konjunkturelle Arbeitslosigkeit

Ein weiterer erklirender Faktor der traditionellen Phillips-
Kurve fiir die verhaltene Preisentwicklung ist die Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit und die daraus resultierende Lohn-
dynamik. Fiir die Inflationsdynamik ist hier die sogenannte
Arbeitslosenliicke mafdgeblich. Diese entspricht der aktu-
ellen Arbeitslosenrate abziiglich der inflationsneutralen
Arbeitslosenquote® , also derjenigen, die sich bei konstan-

6 Dieinflationsneutrale Arbeitslosenrate kann nicht direkt gemessen, sondern muss anhand eines
latenten variablen Modells geschétzt werden. Somit unterliegen die berechneten inflationsneutralen
Arbeitslosenraten sowie die daraus resultierenden Arbeitslosenliicken immer einer gewissen Schatz-
unsicherheit und kénnen je nach empirischen Schétzmethoden und/oder Modellspezifikation voneinan-
der abweichen.
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Aktuelle Arbeitslosenraten abziglich inflationsneutraler
Arbeitslosenraten, in Prozent
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Die deutlich positiven Arbeitslosenliicken nach der Finanzkrise konnten
ein Grund fiir die Niedriginflation der letzten Jahre sein.

ter Inflation einstellt und von strukturellen Faktoren auf dem
Arbeitsmarkt bestimmt ist (Non-Accelerating Inflation Rate
of Unemployment, NAIRU).

Wihrend eines wirtschaftlichen Aufschwungs liegt die tat-
sachliche Arbeitslosenrate tiblicherweise unter der inflations-
neutralen Arbeitslosenrate. Damit ist die Arbeitslosenliicke
negativ. Im Gegensatz dazu ist die Arbeitslosenliicke im
Zuge einer Rezession positiv, da die tatsdchliche Arbeitslo-
senrate die inflationsneutrale Arbeitslosenrate iibersteigt.
Ist die Arbeitslosigkeit konjunkturell aulergewshnlich hoch
und liegt die Arbeitslosenliicke dementsprechend deutlich
itber Null, dann bedeutet dies, dass Beschiftigte eine gerin-
gere Verhandlungsmacht haben, um héhere Lohne durch-
zusetzen. Dadurch diirfte auch eine geringer als erwartete
Preisdynamik zu beobachten sein, wihrend in Zeiten nega-
tiver Arbeitslosenliicken die Teuerungsrate auch oberhalb
der von der EZB angestrebten mittelfristigen Inflationsrate
liegen kann. Die positiven Arbeitslosenliicken, die sich ins-
besondere in den siidlichen Euroraumlidndern im Zuge der
Staatsschuldenkrise stark vergrofert hatten, haben sich seit
2014 langsam geschlossen (Abbildung 3). Diese waren bis
Anfang dieses Jahres jedoch weiterhin positiv, wodurch sich
noch kein deutlicher Druck auf die Preisdynamik einstellte.

Die Rohstoffpreise

Neben den Inflationserwartungen und der Arbeitslosenliicke
kann die Preisentwicklung importierter Giiter, wie zum Bei-
spiel von Rohdl, die heimische Inflation direkt beeinflussen.



Dabei konnen sich Verinderungen der Importpreise direkt
in Preiskomponenten im Inflationsindex HVPI niederschla-
gen oder indirekt iiber die Anpassung heimischer Giiter-
preise. So kénnte ein weiterer Grund fiir die lange Phase der
niedrigen Inflation im Euroraum der starke Einbruch der
Roholpreise in den Jahren 2014 und 2015 sein. Da die Geld-
politik tiblicherweise auf die Preisentwicklung auflerhalb
des Wihrungsgebietes kaum Einfluss hat, muss sie regel-
mifig Importpreis-getriebene Verinderungen hinnehmen,
auch wenn diese zu kurzfristigen Schwankungen der Inflati-
onsrate fithren. Die Europiische Zentralbank definiert auf-
grund dieser Erfahrung ihr Ziel als mittelfristige Preisstabili-
sierung. Kurzfristige Schwankungen internationaler Preise,
insbesondere Rohdlpreise, sollte die Notenbanken deshalb
in der Regel nicht veranlassen, ihre Politik zu dndern.

Wissenschaftliche Studien zur fehlenden Inflation im Euro-
raum zeigen, dass externe Faktoren — insbesondere Olpreis-
schwankungen — die Inflationsentwicklungen wahrend der
Finanzkrise erkliren und zum Teil auch dimpfend auf die
Inflation seit der Staatsschuldenkrise gewirkt haben. Die
niedrige Inflation seit 2013 ist allerdings hauptsachlich auf
die groflen Arbeitslosenliicken sowie niedrige langfristige
Inflationserwartungen zuriickzufithren (Abbildung 4). Aus
geldpolitischer Sicht bedeutet dies zum einen, dass eine fort-
gesetzte Erholung des Arbeitsmarktes fiir eine nachhaltige
Inflationsentwicklung in den kommenden Jahren wichtig
ist. Zum anderen bedarf es einer lingeren Phase, in der die
Inflationsraten mit der von der EZB angestrebten mittelfris-
tigen Preisstabilisierung konform sind, um die Inflationser-
wartungen wieder auf diesem Inflationsniveau zu verankern.

Endlich wieder bei zwei Prozent: Normalisierung
der Inflationsdynamik?

Nachdem die Inflation in der Wihrungsunion in den vergan-
genen fiinf Jahren deutlich unter der Zwei-Prozent-Marke
lag, zog die Inflationsrate im Mai dieses Jahres kriftig an
und bewegt sich seitdem innerhalb des Zielkorridors der
EZB (Abbildung 5). So lag die deutsche Inflationsrate im
September bei 2,2 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmo-
natund die Teuerungsrate fiir den Euroraum bei 2,1 Prozent.

Im Juni 2018 kiindigte der Rat der Europdische Zentralbank
(EZB) an, den Expansionsgrad der Geldpolitik zu reduzie-
ren. Dabei soll das Anleihekaufprogramm bis zum Dezem-
ber 2018 beendet werden, allerdings werden wohl die Anlei-
hebestinde vorerst durch Ersatzkaufe fiir auslaufende Wert-
papiere konstant gehalten werden. Zudem stellt der EZB-Rat
eine mogliche erste Zinsanhebung nicht vor dem Herbst
2019 in Aussicht.” Dies begriindete der EZB-Rat damit,
dass der wirtschaftliche Aufschwung anhilt und sich die

7 Der EZB-Rat formulierte eine recht grobe Terminierung der Zinswende, was auch zu abweichenden
Ubersetzungen des Beschlusses vom 14.06.2018 fiihrte. In der korrigierten deutschen Ubersetzung des
geldpolitischen Beschlusses des EZB-Rats wird der exakte Zeitpunkt eines ersten Zinsschrittes beschrie-
ben mit,,(...) die EZB-Leitzinsen (..) mindestens iiber den Sommer 2019 und in jedem Fall so lange wie
erforderlich auf ihrem aktuellen Niveau bleiben werden.” Diese Ubersetzung stimmt mit dem englischen
Wortlaut iiberein. Vgl. Protokoll der Pressekonferenz des EZB-Rats iiber den geldpolitischen Beschluss am
14.06.2018, (online verfiigbar, abgerufen am 02.10.2018. Dies gilt filr alle Online-Quellen in diesem Bericht).
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Abbildung 4

Faktoren zur Inflationsentwicklung im Euroraum
In Prozent
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Quelle: Dany-Knedlik und Holtemdller (2017): a.2.0., Abbildung 10.
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Gerade in den letzten Jahren zeigt sich, dass die Arbeitslosigkeit einen starkeren
Einfluss auf die Inflationsrate hatte als die Olpreisentwicklung.

Abbildung 5

Gesamte Inflation und Kerninflation im Euroraum
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) mit und ohne
Energie- und Lebensmittelkomponenten, Veranderung in Prozent
zum Vorjahresmonat
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Quellen: Eurostat; eigene Berechnungen.
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Trotz des Anstiegs der Inflationsrate seit Mitte dieses Jahres bleibt die Entwicklung
der Kerninflation verhalten.
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Abbildung 6

INFLATION

Lohnstiickkostenwachstum und Kerninflation im Euroraum
In Prozent zum Vorjahresmonat
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Da wahrend der Finanzkrise das Wirtschaftswachstum rapide einbrach, schossen die

Lohnstiickkosten
zur Kerninflation.
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kurzfristig in die Hohe. Seit vergangenem Jahr steigen sie parallel

Konsumentenpreisinflation im Euroraum auch deshalb wei-
terhin gemifd dem Inflationsziel von knapp unter zwei Pro-
zent in der mittleren Frist entwickelt.

Das EZB-Inflationsniveau zur Preisstabilisierung ist zwar
fuir die Vorjahresmonatsverinderungen des gesamten HVPI
definiert, betrachtet diesen aber mittelfristig, um kurzfris-
tige Schwankungen besonders volatiler Preise einzelner
Giiter, wie zum Beispiel Nahrungsmittel oder Rohdl, igno-
rieren zu kénnen. Damit sich die mittelfristige Inflation
innerhalb eines Korridors stabilisiert, ist eine Anniherung
der sogenannten Kerninflationsrate, bei der die besonders
stark schwankenden Komponenten wie Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel nicht beriicksichtigt werden, an
diesen Korridor besonders wichtig. Im Gegensatz zur gesam-
ten Inflationsrate liegt die Kerninflationsrate des Euroraums
weiterhin auf einem deutlich niedrigeren Niveau als vor
Beginn der globalen Finanzkrise und betrug im September
dieses Jahres 1,1 Prozent.

Der EZB-Rat kommunizierte wiederholt, dass die Anhe-
bung der Leitzinsen einen deutlichen Anstieg der Kernin-
flation unterstellt. So geht die aktuelle, von Experten der
EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektion fiir die Wah-
rungsunion davon aus, dass die Kerninflation im Euroraum
von 1,1 Prozent in diesem Jahr auf 1,8 Prozent im Jahr 2020
ansteigen wird.® Trotz einer angenommenen Abschwichung
der Energie- und Rohstoffpreisdynamik prognostizieren die
EZB-Experten eine jahrliche Gesamtinflation des Euroraums
von jeweils 1,7 Prozent fiir die Jahre 2018 bis 2020, was gerade
noch innerhalb des Inflationszielkorridors liegen diirfte.

8 Vgl. ECB staff macroeconomic projections for the euro area, September 2018 (online verfiigbar).
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Die Wirkung der Lohndynamik auf die
Kerninflation

Die anziehende Dynamik der Kerninflation in den kom-
menden Jahren begriindet die EZB insbesondere mit einem
weiterhin anziehenden Lohnwachstum. Ob ein Anstieg der
nominalen Lohne einen gesonderten Effekt auf die (Kern-)
Inflation hat, ist auch ein Thema in der aktuellen wissen-
schaftlichen Debatte tiber die Erklarungsfaktoren zur Infla-
tionsentwicklungen in den USA. Im Vergleich zu vorheri-
gen Krisen verzeichnete die Preisentwicklung in den Ver-
einigten Staaten im Verlauf der Finanzkrise nur einen sehr
leichten Riickgang, obgleich es eine starke Rezession mit
einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit gab.® Oko-
nomen erklirten die verhalten gesunkene Teuerung damit,
dass das Lohnwachstum nur leicht zuriickging, obwohl die
Arbeitslosigkeit deutlich stieg.’

Im Euroraum entwickelte sich das nominale Lohnwachs-
tum in den vergangenen fiinf Jahren recht verhalten. Dies
kann einerseits an Unsicherheiten {iber die zukiinftige kon-
junkturelle Lage liegen. Zum anderen wirken die global ver-
netzten Arbeitsmirkte lohndimpfend. Im Zuge eines sich
fortsetzenden wirtschaftlichen Aufschwungs sind die Lohne
jedoch ab Mitte des vergangenen Jahres deutlich gewachsen.
Stiegen die nominalen Lohnstiickkosten im Euroraum um
0,3 Prozent im zweiten Quartal 2017, legten sie bis Mitte 2018
kontinuierlich zu — um zuletzt 1,2 Prozent. (Abbildung 6).

Inwieweit sich ein Anstieg des Lohnwachstums bislang auf
die Kerninflation im Euroraum auswirkte, wird hier anhand
eines empirischen Modells gesondert untersucht (Kasten 2).
Insbesondere wird der Effekt eines exogenen Anstiegs einer
Lohnwachstumsliicke (oder auch Lohnstiickkostenliicke)
und einer Senkung der Arbeitslosenliicke betrachtet. Die
Lohnwachstumsliicke stellt die Differenz zwischen dem
Wachstum der Lohnstiickkosten und dem langfristigen
Wachstumstrend der Arbeitsproduktivitit dar. Sie spiegelt
somit jenes Lohnwachstum wider, welches sich abweichend
von langfristig zu erwartenden Lohnzuwichsen entspre-
chend dem langfristigen Arbeitsproduktivititswachstum
realisiert. Die Schitzergebnisse zeigen, dass eine plotzli-
che Senkung der Arbeitslosenliicke um 0,1 Prozent, welche
als positiver Nachfrageschock interpretiert werden kann,
die Lohnstiickkostenliicke nach fiinf Quartalen signifikant
um 0,1 und die Kerninflationsrate um 0,04 Prozentpunkte
anhebt. Somit ist der quantitative Effekt auf die Kerninfla-
tion eher schwach ausgeprigt. Zudem steigt die Kerninflati-
onsrate verglichen mit der Lohnstiickkostenliicke in einem
Verhiltnis von ca. 2:1 (Abbildung 7).

9 Vgl Mark W. Watson (2014): Inflation persistence, the NAIRU, and the great recession. The American
Economic Review, 104 (5), 31-36.

10 Vgl. Mark C. Daly und Bart Hobijn (2014): Downward nominal wage rigidities bend the Phillips curve.
Journal of Money, Credit and Banking, 46, 51-93.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.ecbstaffprojections201809.en.pdf?d2e137c802ccc2a6ee4cbfc5ab12b8a1

Abbildung 7
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Impulsantwortfolgen einer exogenen Senkung der Arbeitslosenliicke
Effekte einer Senkung um 0,1 Prozent, in Prozentpunkten nach Quartalen

Importpreisinflation

rFrrr1r 1T T T T T T T T T T T T
0 1 23 45 6 7 8 910 1 1213141516 17 18 19 20

Lohnsttickkostenliicke

02 —

B ) O
0123 456 7 8 9101 12131415 16 17 18 19 20

© —

Quelle: Eigene Berechnungen.

Arbeitslosenliicke
01—

-03

I T T T

Kerninflation

010 —

0,08 —

0,06 —

0,04 —

0,02 —

0,00

I T T T T 77
01 23 456 7 8 910 1 1213141516 17 18 19 20

S W

[T

-0,02 T

T T T T T T
o 1 2

w —
o~
w —
o —
~

o —
© —

[T

10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

© DIW Berlin 2018

Eine plétzliche Senkung der Arbeitslosenliicke lasst die Lohnstiickkostenliicke starker ansteigen als die Kerninflation.

Die Wirkung eines exogenen Anstiegs der Lohnwachs-
tumsliicke, welcher als plétzlicher Anstieg der Verhand-
lungsmacht der Beschiftigten verstanden werden kann,
ist zwar statistisch signifikant, aber ebenfalls quantitativ
gering (Abbildung 8). Erhoht sich die Lohnwachstumslii-
cke unerwartet auf ein Prozent, so steigt die Kerninflation
im Euroraum signifikant um 0,05 Prozentpunkte. Der posi-
tive Zusammenhang zwischen der Lohnentwicklung und
der Kerninflationsrate aufgrund einer guten konjunkturel-
len Lage oder auch aufgrund einer verbesserten Verhand-
lungsposition der Beschiftigten kann damit zwar gezeigt
werden, die Stirke des Zusammenhangs ist jedoch quanti-
tativ recht gering. Somit ist abzuwarten, ob die vergangenen
und zukiinftigen positiven wirtschaftlichen Impulse seitens
des Arbeitsmarktes stark genug sind, um die Kerninflation
soweit anzukurbeln, dass diese der von der EZB angestreb-
ten Inflationsrate zur Stabilisierung der Preise in der mitt-
leren Frist entspricht.

Fazit: Zinsen sollten nur bei stiarker anziehender
Kerninflationsrate angehoben werden

Leitzinssenkungen bis auf null Prozent und der Einsatz
eines ganzen Instrumentariums unkonventioneller Mafs-
nahmen diirften die Konjunktur in den vergangenen Jahren
gestiitzt haben und fithrten zu seit 2014 sinkenden Arbeits-
losenraten. Bislang schligt sich diese Entwicklung aber nicht
in einem Anstieg der Kerninflationsraten auf das mittelfris-
tige Zielniveau der EZB nieder. Neben den geringen Infla-
tionserwartungen ist dafiir auch eine — zumindest bis zur
Mitte des vergangenen Jahres — geringe Lohndynamik ver-
antwortlich. Aktuell sind die Inflationsraten zwar wieder auf
das Zielniveau der EZB gestiegen, die Entwicklung der letz-
ten Monate wird aber vor allem von Rohstoffpreisentwick-
lungen getrieben. Da diese hiufig kurzfristig schwanken,
sind die aktuellen Inflationsraten noch kein Indiz dafiir, dass
die mittelfristige Preisstabilisierung nun wieder nachhaltig
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Kasten 2

Schatzmethodik zur Wirkung eines exogenen Lohnwachstumsanstiegs auf die Kerninflation im Euroraum

Angelehnt an aktuelle empirische Studien zu dieser Thematik’
wird ein Vektorautoregressives (VAR) Modell mit vier Variablen mit
einer Lag-Ordnung von zwei geschatzt. Das VAR-Modell erlaubt
die Wechselwirkung zwischen den einzelnen Variablen statistisch
aufzufangen. Die Variablen umfassen Euroraumdaten auf Quar-
talsbasis vom vierten Quartal 2000 bis zum zweiten Quartal 2018.
Zur Erfassung der sich gegenseitig bedingenden Kerninflation und
des Lohnwachstums enthélt das Modell Determinanten der Preis-
und Lohn-Phillips-Kurve.? Dazu gehért die Importpreisinflation,
welche den Einfluss von samtlichen Preisen internationaler Guter,
wie Rohol aber auch Konsumgiiter, auf die heimische Preis- und
Lohnentwicklungen approximieren soll. Die Importpreisinflation
des Euroraums stammt vom CPB Netherlands Bureau of Eco-
nomic Policy Analysis. Als weitere Variable enthalt das Modell

die Arbeitslosenliicke, welche sich aus der Arbeitslosenrate

des Euroraums (Eurostat) abztiglich der lohninflationsneutralen
Arbeitslosenrate berechnet (Schatzung der Europaischen Kom-
mission AMECO-Datenbank). Die Arbeitslosenliicke bildet den
Kern der jeweiligen Phillips-Kurve ab, also den kurzfristigen Zu-
sammenhang zwischen Lohnen beziehungsweise Giterpreisen
und der konjunkturellen Entwicklung. Zuletzt enthalt das Modell
noch die Lohnwachstumsliicke und die Kerninflationsrate.> Wie
im Text bereits beschrieben, berechnet sich die Lohnwachstums-
llicke aus dem nominalen Lohnstiickkostenwachstum abziiglich
des Wachstumstrends der Arbeitsproduktivitat.* Die Betrachtung
der Lohnwachstumsliicke anstelle der einfachen Lohnsttickkosten
beriicksichtigt, dass sich die Lohnstiickkosten in der langeren Frist
gemaB der Arbeitsproduktivitat entwickeln. Die Lohnstlickkosten
sowie die Arbeitsproduktivitat basieren auf Arbeitsstunden und
entstammen der Eurostat-Datenbank. Die Schatzung des Modells
erfolgte Uber die Methode der kleinsten Quadrate.®

1 Siehe hierzu Ekaterina V. Peneva und Jeremy B. Rudd (2017): The passthrough of labor costs to price
inflation. Journal of Money, Credit and Banking, 49(8), 1777-1802.

2 Siehe hierzu Douglas Staiger, James H. Stock und Mark W. Watson (2001): Prices, wages, and the U.S.
NAIRU in the 1990s. In the roaring nineties: Can full employment be sustained? Edited by Alan Krueger
and Robert Solow, 3-60.

3 Alle Wachstumsraten beziehen sich auf das Vorjahresquartal.
4 Der Wachstumstrend der Arbeitsproduktivitat wurde mit einem HP-Filter errechnet.

5 Die exogenen Schocks wurden iiber eine Cholesky-Zerlegung rekursiv identifiziert, wobei die Reihen-
folge der Variablen wie oben angegeben ist.

erreichtist. Angesichts der nun stirker anziehenden Lohne
erwartet die EZB allerdings, dass auch die Verbraucher-
preise unabhingig von den Rohstoffpreisen stirker anstei-
gen werden. Die Berechnungen zeigen jedoch, dass dieser
Zusammenhang in der Retrospektive zwar bestand, aber
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Insgesamt werden vier exogene Schocks identifiziert, wobei eine
Zerlegung der Varianz der Kerninflation in die Beitrage der einzel-
nen Schocks zeigt, dass die Kerninflation tber eine Periode von
finf Jahren hauptsachlich von exogenen Schocks der Arbeits-
losenliicke, der Lohnstiickkostenliicke sowie eigene unvorherge-
sehenen Schocks getrieben wird und nur zu einem sehr geringen
Teil von der Importpreisinflation (Abbildung). Der exogene Anstieg
der Kerninflationsrate lasst sich als angebotsseitiger Produktivi-
tatsschock interpretieren, wobei die Arbeitslosenliicke und die
Kerninflationsrate ansteigen.

Abbildung Kasten

Varianzzerlegung der Kerninflationsrate
Anteil der verschiedenen Indikatoren an der Kerninflation,
Mittelwert ber 20 Quartale in Prozent
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Neben dem eigenen Beitrag erklaren die Arbeitslosen- und die Lohn-
stlickkostenliicke die Kerninflation.

recht schwach ausgeprigt war. Daher sollte zunichst ein
nachhaltiger Anstieg der Kerninflationsrate erkennbar sein,
bevor die mittelfristig ausgerichtete Geldpolitik weitere res-
triktive Impulse, etwa durch einen Zinsanstieg, setzt.



Abbildung 8

Impulsantwortfolgen eines exogenen Anstiegs der Lohnstiickkostenliicke

Effekte eines Anstiegs um ein Prozent, in Prozentpunkten nach Quartalen
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Ein plotzlicher Anstieg der Lohnstiickkostenliicke hat einen zwar positiven, aber recht schwachen Effekt auf die Kerninflationsrate.
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