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ermoglicht, ettizienter zu agieren.® (2)
Fur die geldpolitische Strategie der
meisten Zentralbanken Ist heute die
Verankerung der Intlationserwartun-
gen aut einem niedrigen und stabilen
Niveau ein zentrales Element. Sowonhl
der anfangliche angebotssertige sprung-
hatte Anstieg als auch der daraut tol-
gende, angebots- und nachtragesertig
bedingte Absturz der Intlationsrate
lielsen die Sorge Uber eine ,Entanke-
rung* der Intlationserwartungen aut-
keimen — Im ersten Fall nach oben und
Im zwerten nach unten (Gratik 2).
Diese Angst vor einer Destabilisierung
der Intlationserwartungen zahlte zu
den Hauptgrinden tir den antangli-
chen Autwartszyklus und die daraut
tolgende rapide Senkung der Leitzinsen
sowle flr die Ausweltung des expansi-
ven geldpolitischen Impulses mittels
unkonventioneller geldpolitischer Mals-
nahmen.

Die vorliegende Studie beleuchtet
die moglichen treibenden Kratte von
Intlationserwartungsunsicherheit aus drel
Blickwinkeln: aus einer theoretischen
Perspektive (Kapitel 1), vom konzeptio-
nellen und statistischen Standpunkt aus,
einschlielslich der Betrachtung einiger
stilisierter Fakten (Kapitel 2 und 3)
sowle aus empirisch-okonometrischer
Sicht (Kapitel 4).

Kapitel 1 untersucht die eher spar-
liche theoretische und empirische wirt-
schattswissenschattliche Literatur zur
Intlationserwartungsunsicherhert  und
Identitiziert daber verschiedene Theo-
rierichtungen. Im Speziellen wird die
Verhaltensokonomik aut 1thre Tauglich-
kert zur Erklarung der Intlationserwar-
tungsbildung wahrend wirtschattlicher
Stresszeiten (,Schocks®, ,Krisen*) ge-
prutt. Die Unsicherhert bel Intlations-
erwartungen hangt fir die meisten
Theorien nicht nur vom Inflations-
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niveau und von der Glaubwurdigkert
der Zentralbank ab, sondern auch von
der Art des Wirtschattsschocks und
der Phase des Konjunkturzyklus. So
konnten z. B. die Akteure wahrend
einer Krise oder einer allgemein unsi-
cheren Zeit Ihre Informationen ofter
aktualisieren, sie autmerksamer vertol-
gen oder mehr Autwand In deren Be-
schattung Investieren. Die Unsicherheit
wirde dadurch sinken. Setzen sie hin-
gegen aut vereinfachende Faustregeln,
konnten Vorhersagetehler zumindest
tUr einige Gruppen noch verstarkt wer-
den, was wiederum die Unsicherhert
Uber die zu erwartende Intlation erho-
hen kann.

Kapitel 2 behandelt die Messung
der Unsicherheit bel Intlationserwar-
tungen anhand von drel Ansatzen: (1)
Auswertung der subjektiven Wahr-
scheinlichkertsvertellungen — einzelner
Probanden 1n Umtragen zu Intlations-
erwartungen (nur anhand des Survey ot
Professional Forecasters — SPF der EZB
moglich); (2) Auswertung der interper-
sonellen Antwortvertellung in Umfra-
gen zu Intlationserwartungen (z. B.
unter Konsumenten); (3) Ableitung der
Intlationserwartungsunsicherhert — aus
der Volatilitat 1m Zeitverlaut von
marktbasierten Intlationserwartungs-
Indikatoren. Aut dieser Grundlage
werden In Kapitel 3 brertgetacherte
Datenguellen herangezogen, um Mals-
zahlen tur die Unsicherhert bel Ex-ante-
und Ex-post-Intlationserwartungen zu
generieren sowie stilisierte Fakten fur
deren rezente Entwicklung zu identifi-
zieren. Im Besonderen untersucht diese
Studie die Entwicklung der Intlations-
erwartungsunsicherheit ber Konsumen-
ten, Prognostikern und auf Finanz-
markten.

In Kapitel 4 werden, basierend aut
den Theorien aus Kapitel 1, die folgen-

¢ Ein Uberblick tiber die Kosten unsicherer Inflationserwartungen findet sich z. B. in Golob (1994).
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den Hypothesen empirisch geprutt:
(1) Die Unsicherhelt der Intlationser-
wartungen steigt mit der Hohe der In-
tlationsrate. (2) Der Konjunkturzyklus
(d. h. die Output-Liicke) und die Geld-
politik (d. h. die Hohe der Kurztrist-
zinsen) beeinflussen die Unsicherhert
der Intlationserwartungen. (3) Un-
erwartete Wirtschattsschocks wirken
sich autgrund psychologischer Faktoren
(Selbstuberschatzung, Vertugbarkerts-
heuristik, Auttalligkeitsheuristik etc.)
und/oder eingeschrankter Rationalitat
(rationale Unautmerksamkeit, verzo-
gerte Intormationsverarbeitung bzw.
kostenintensive  Intormationsheschat-
tung, annahernd rationale Modelle)
asymmetrisch aut die Unsicherhert der
Intlationserwartungen aus. Da die Aus-
wertung der empirischen Daten fir die
Zeit ab 1999 ertolgt, wird davon ausge-
gangen, dass sich die Glaubwurdigkert
der Zentralbank In dieser Zeitspanne
nicht wesentlich geandert hat und so-
mit keine Veranderung der Unsicher-
heit Im Zeitverlaut bewirkt. Kapitel 5
zieht Schlusstolgerungen.

1 Unsicherheit bei Inflationser-
wartungen: einige Hypothesen

1.1 Inflationswahrnehmung - Infla-
tionserwartungen — Unsicherheit
bei Inflationserwartungen

ES 1St davon auszugehen, dass die Bil-

dung von Intlationserwartungen kom-

plexen  psychologischen  Prozessen
folgt. Die Intlation als solche ist bereits
ein abstraktes Konzept, das der Erfas-
sung von Hunderten von Preisen fur
Guter und Dienstleistungen im Waren-
korb des ,durchschnittlichen® Konsu-
menten bedart. In den letzten Jahren
wurden In der Literatur uber die
unterschiede zwischen der statistisch
errechneten offiziellen Teuerung der

Verbraucherpreise und der ,gefuhlten”

Inflation (abgeleitet z. B. aus der Ver-

braucherumfrage der Europaischen

Kommussion) vermehrt die psychologi-
schen Faktoren hervorgehoben, die bel
der Bildung der Inflationswahrneh-
mung Ins Spiel kommen Konnen. Die
verstarkte VWahrnehmung von Preis-
schwankungen bel hautlg gekauften
Produkten, die Diskrepanz bel der
Wahrnenmung von Preissteigerungen
Im Gegensatz zu -senkungen, Bestati-
gungstehler hinsichtlich — erwarteter
Preisentwicklungen wie auch ver-
starkte Medienberichterstattung wur-
den als potenzielle Erklarungstaktoren
Identitiziert, die zu signitfikanten und
manchmal recht hartnackigen Abwel-
chungen zwischen ,objektiver® und
,Subjektiver* oder ,getlhlter* Intla-
tionsrate beitragen konnen (z. B. Fluch
und Stix, 2005; Lamla und Lein,
2009).

Wenn psychologische Faktoren be-
reits die Wahrnehmung uber die aktu-
elle Intlationsrate derart stark beein-
flussen, dann sollten deren Auswirkun-
gen ber der Bildung von Inflations-
erwaitunyert noch grolser sein. Da es
Keine ,0bjektiven” Daten zur zukuntti-
gen Inflation gibt, werden protessio-
nelle Prognosen, obwohl allgemein zu-
ganglich, von anderen Wirtschaftsak-
teuren nicht immer als glaubwardig
erachtet, und konnen selbst psychologi-
schen Eintlussen unterworten sein.

Die Bildung der Inflationserwar-
tungen durch die Wirtschattsakteure
ertolgt daher unter Unsicherheit. Diese
(getunlte oder tatsachliche bzw. EX-
ante- oder Ex-post-) Unsicherhelit kann
sich mit der Zert in Abhangigkert von
den wirtschattlichen Gegebenhelten
andern, genauso wie uber Wirtschatts-
akteure oder Akteursgruppen hinweg,
Je nach deren Zugangsmaoglichkeiten zu
Informationen und 1hren Fahigkeiten
und/oder 1hrer Bereitschaft, die ver-
fugbare Intormation zu verarbeiten.
Wahrend In der Wirtschattsliteratur
langsam die moglichen Mechanismen
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hinter der Bildung von Inflationsei wai-
wnyen vermenrt beleuchtet werden,
gibt es noch keine Theorie, die die EIn-
flusse ber der Wahrnehmung der un-
sichernert, die die Akteure ber der Bil-
dung von Inflationserwartungen emp-
finden, beschreibt (o wie es Keine
direkten Daten zur Intlationserwar-
tungsunsicherheit gibt). Sowohl Theo-
rien (als auch Daten, wie spater noch
gezeigt wird), die die Veranderung der
Inflationserwartungsunsicherhert uber
die Zeit erklaren, werden von Theorien
(und Daten) zur Bildung von Intlations-
erwartungen abgeleitet.

1.2 Abgewandelte rationale
Erwartungen versus Verhaltens-
okonomik

Es ist heutzutage unter Okonomen im
Grolsen und Ganzen akzeptiert, dass
Akteure (vor allem die Konsumenten)
Inflationserwartungen nicht notwendi-
gerweise so formulieren, wie es das
Model der rationalen Erwartungen vor-
hersagt.* Aus diesem Grund varnert die
Unsicherheit tber die zu erwartende
Inflation zwischen einzelnen Akteuren
und uber die Zeit. Verschiedene Argu-
mentationen versuchen die zeitliche
Veranderung der Bildung von Intla-
tionserwartungen zu erklaren: (1)
Unter den Akteuren und Gber die Zeit
stehen unterschiedliche Daten zur Ver-
tugung, die zudem nicht mit demselben
Autwand verarbeitet werden. (2) Ak-
teure setzen bel der Bildung ihrer Intla-
tlonserwartungen aut verschiedene
»Modelle oder Uberzeugungen®.

FUr die vorliegende Studie sollen
die zahlreichen 6konomischen Gedan-
kengebilde zu diesen Themen grob In
Zwel  Stromungen  zusammengefasst
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werden: (1) in Theorien, die das Stan-
dardmodell der rationalen Erwartun-
gen erwertern oder moditizieren; (2) in
aut psychologische Einsichten gegrun-
dete Theorien, die gemeinhin als ,Ver-
haltensokonomik* bezeichnet werden.

1.3 Anwendung von Theorien mit
modifizierten rationalen
Erwartungen

Innerhalb der ersten Kategorie von
Theorien ergibt sich die Abweichung
von vollkommen rationalen Erwartun-
gen hauptsachlich durch die Annahme
unvollkommener Information und be-
grenzter Rationalitat (Simon, 1955) tir
zumindest eine Gruppe von Wirt-
schattsakteuren. Kosten und Nutzen
tir die Bildung rationaler Erwartungen
werden dabel explizit bericksichtigt
und modelhert (Curtin, 2006). Modelle
mit Intormationsrigiditaten tretten die
Annahme, dass In jeder Periode nur ein
Bruchtell der Bevolkerung seine Infor-
mationen zur Wirtschattslage aut den
neuesten Stand bringt (Mankiw et al.,
2003). Bel Modellen mit Kostenintensi-
ver Intormationsbeschattung entschel-
den die Akteure, ob die (zusatzliche)
Beschattung von Daten die Kosten und
den Autwand rechtfertigt, weshalb
nicht iImmer die gesamte vertiigbare In-
tormation herangezogen wird. Nach
der Theorie rationaler Unautmerksam-
Kert vertiigen die AKteure nur tber be-
grenzte Informationsverarbertungska-
pazitat; Informationen werden zu-
nachst durch einen ,Informationskanal*
geleitet, bevor sie die Akteure errel-
chen. Die so reduzierten und ,kodier-
ten" Intormationen konnen fehlerbe-
hattet sein (Sims, 2003). Im Rahmen
von Lernmodellen versuchen die Wirt-

* Elne fruhe, mit Umfragedaten belegte empirische Zuruckweisung der Theorie der rationalen Erwartungen
hinsichtlich der Inflationserwartungen findet sich in Gramlich (1983).

° Branch (2004) belegt anhand von Daten einer US-Konsumentenumtrage, dass verschiedene Akteure bewusst
unterschiedliche Modelle wanlen; daraus Iasst sich ablerten, dass sie nicht blind 1rgendwelchen Ad-noc-Regein
folgen, sondern anhand einer Kosten-Nutzen-Abwagung das individuell optimale Modell wahlen.
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schaftsakteure, 1hr Wissen uber die
stochastischen Prozesse der Wirtschatt
Im Licht neuer Daten mit der Zeit zu
erweitern.

Akerlot et al. (2000) beschreiben
ein tur das vorliegende Ihema beson-
ders interessantes Modell. Darin for-
mulieren eimnige Akteure ,annahernd
rationale” Erwartungen, das hellst, tur
die Entscheldungsnndung wird die In-
flation entweder unterbewertet oder
Im Extremtall vollstandlg |gnor|ert.
Weiters varilert der Anreiz unter den
Akteuren, die Inflation zu ant|2|p|eren,
wobel der Antell JEner, die annahernd
rationale Erwartungen ansetzen, mit
stelgender Inflation abnimmt, da mehr
Akteure eine akkurate Prognose (d. h.
die Blldung rationaler Erwartungen)
bel hoheren Inflationsraten flr lonhnend
halten. Ptajfar und Santoro (2006) be-
statlgen anhand von US-Konsumenten-
um’rragedaten fur ein Modell mit Ler-
nen und In'rormatlonsr|g|d|taten, dass
die Wirtschaftsakteure in Zeiten auf-
Talllger Inflation tatsachlich thre Intor-
mationsbasis mit hoherer Wahrschein-
lichkeit regelmal$|g aktualisieren.

1.4 Verhaltensbkonomik konnte
einzelne Aspekte der Inflations-
erwartungsbildung erklaren
helfen

Die zweite Stromung In der Literatur
erklart das Verhalten direkt aut Basis
psychologischer Faktoren. Die Akteure
pestimmen In diesen Modelltypen die
Wahrscheinlichkert zukunttiger ergeb-
nisse subjektiv und ohne statistische
Methoden. Derartige einfache Faust-
regein werden subjektive Wahrschein-
lichkeltsheuristiken genannt. Die Wirt-
schaftsakteure  verfolgen  derartige

Heuristiken, um die Informationsver-
arbeitung zu vereinfachen. Diese Heu-
ristiken stellen eher als die zuvor ange-
tuhrten neoklassischen Theorien expli-
zite Beschreibungen des Konsumenten-
verhaltens dar, sind aber schwieriger zu
modellieren und empirisch zu verifizie-
ien.® Die fur die vorhegende Studie
relevanten Heuristiken sind: Vertlg-
barkeits- und Simulationsheuristik,
Assoziativmodell, Auttalligkeits- und
Reprasentativitatsheuristik,  Bestati-
gungstehler, Selbstuberschatzung so-
wie Anker- und Anpassungsheuristik.’
In der verfugbarkertsheuristik piuy-
nostizieren die Akteure die Wahr-
scheinlichkert eines Ereignisses anhand
des Autwands, den es ertordert, um ein
passendes Ereignis in der Erinnerung
zu tinden (es mental ,vertugbar® zu
haben). Demnach wirde beispielswelse
die individuelle Einschatzung der zu er-
wartenden Inflation von der eigenen
Lebenserfahrung (oder vom wirtschaft-
lichen Geschichtswissen) abhdngen. Im
Kontext der jungsten Schocks konnte
die Vertlgbarkeitsheuristik erklaren,
wie Intlationserwartungen davon ab-
hangen konnen, ob sich ein Prognosti-
ker an den ersten und zweiten Erdol-
preisschock oder die Grolse Depression
bzw. an Intlationsentwicklungen nach
Phasen tieter Rezessionen oder stark
gestiegener Staatsschulden erinnert.
Ahnlich bewerten Akteure die
Wahrscheinlichkeit von Ereignissen in
der Simulationsheuristik in Abhangigkeit
davon, wie sehr sie sich ein Ergebnis
vorstellen (es ,simulieren®) konnen. Im
Hinblick aut die jlingsten Wirtschatts-
entwicklungen hatten wohl viele Ak-
teure Schwierigkerten, 1m Janr 2007
einen Erdolpreis von 150 USD als rea-

° Wahrend diese Heuristiken schwierlg in mathematische Modelle zu fassen sind, konnen sie 1n — oft durchgetuhr-
ten — EXperimentalanoranungen senr leicht Kontrollert werden. Hingegen wurden die theoretischen IViodelle In

Laborversuchen nicht untersucht.

" Fiir einen Uberblick iiber Verhaltensokonomik und einige der haufigsten Heuristiken, vergleiche Camerer und

Loewenstein (2004) sowie Chiodo et al. (2004).
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listische Moglichkeit zu antizipieren.
Ebenso konnte man sich nur schwer
eine weitere Grolse Depression und
emne langere Detlationsphase tur die
Jahre 2008 und 2009 vorstellen, da
derart extreme Ereignisse aulserhalb
der Imaginationsskratt vieler Akteure
lagen.

Das Assoziativmodell von Mullainathan
(2002) gent emnen Schritt weiter. Darin
konnen aktuelle Ereignisse die Erinne-
rung an vergangene wieder autleben
lassen, die ahnliche Aspekte zeigen. So
konnen auch objektiv Irrelevante Intor-
mationen, das herlst Informationen, die
die Wahrscheinlichkert eines Ereignis-
ses objektiv nicht andern, die Erwar-
tungen beeintlussen. Dieses Modell er-
Klart, wie z. B. aus vagen Parallelen zu
langst vergangenen Geschehnissen oder
zu Ertahrungen in anderen Landern
ausgepragte Intlations- oder Detla-
tionsangste entstehen konnen.

Die  Auttalligkertsheuristik — impli-
zlert, dass nur hervorstechenden Intor-
mationen Autmerksamkelt geschenkt
wird. Diese Heuristik ahnelt in gewis-
ser Weise dem Modell rationaler Un-
autmerksamkert (Sims) oder dem Mo-
dell annahernder Rationalitat (Aker-
lof). Auf die Inflationserwartungen
angewendet, ergibt sich, dass die Wirt-
schattsakteure die Intormationen Gber
die zu erwartende Teuerung nur ver-
arberten, wenn diese mehr Relevanz
erhalten, das hellst In Zeiten hoher oder
volatiler Intlation.

Es gibt eine Reihe von Studien, die
die Auswirkungen von Nachrichten aut
die Intlationserwartungen analysieren.
Der epidemiologische Ansatz Carroll
(2003) geht davon aus, dass Privathaus-
halte — durch die Medien — ihre Erwar-
tungen mit emer gewissen Wahrschein-
lichKert jenen von protessionellen Prog-
nostikern angleichen. Carroll weist
empirisch tir US-Konsumenten nach,
dass die Unterschiede in den Ansichten

Schocks, die Krise und Unsicherheit bei Inflationserwartungen:
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der privaten Haushalte und der protes-
sionellen Prognostiker mit zunehmen-
der Inflation geringer werden, was
konsistent mit der Auttalligkertsheuris-
tik Ist, aber auch mit den Theorien der
kostenintensiven  Intormationsbeschat-
tung, der rationalen Unautmerksam-
kert oder dem Modell anndhernder
Rationalitat. In dhnlicher Weise tinden
auch Lamla und Lein (2008), dass deut-
sche Konsumenten weniger Erwar-
tungstehler begehen und die Diskre-
panz zwischen Konsumenten und Prog-
nostikern sich verringert, sobald die
Anzahl der Nachrichten Gber die Infla-
tion steigt. Dartiber hinaus zeigen sie,
dass sich Nachrichten Gber eine stel-
gende Intlation starker auswirken als
Uber eine sinkende. Wahrend die
Menge an Intormationen in den Nach-
richten die Prognosegenauigkert der
Konsumenten erhoht, verursacht die
,Farbung" der Medienberichterstattung
eine Erwartungsverzerrung. Badarinza
und Buchman (2009) untersuchen die
Auswirkungen von Medienberichten
nicht nur aut die Prognosegiite, son-
dern auch aut Abweichungen unter den
Konsumenten. Sie kommen tir eine
Gruppe von Euroraum-Landern und
dem Euroraum-Aggregat zu dem
Schiuss, dass e Mehr an Intlations-
berichterstattung die  Abweichungen
senkt und die Prognosegute hebt.
Andere heuristische Modelle sagen
andere Reaktionen voraus. Die Repra-
sentativitatsheuristik 1st eine Faustregel,
nach der die subjektive Wahrschein-
lichkeit einer Hypothese Im Licht neuer
Informationen aktualisiert wird. Je-
doch kommt nicht das Bayes-Theorem
zur Anwendung, da nicht alle neuen In-
tormationen zur Géanze berucksichtigt
werden. Aut die Intlationserwartungen
umgemiinzt, erklart dieser heuristische
Ansatz rigide oder ,gut verankerte" Er-
wartungen, selbst wenn die tatsachli-
che Intlationsentwicklung oder die
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Wirtschattsumstande eine (Starkere)
Revision der Erwartungen nahelegen
wurde. Diese Heuristik lietert eine Er-
Klarungsmoglichkelt datur, wieso z. B.
die Inflationserwartungen zwischen
2007 und 2008 hinter der Teuerungs-
rate hinterherhinkten und in der Folge
Im Sommer 2009 Kein negatives Vor-
zeichen bekamen.

Ganz dnhnlich ignorieren die Ak-
teure bel Bestatigungstenlern zumindest
tellweise neue Intformationen, Indem
sie neue Daten entweder verzerrt inter-
pretieren oder sich selektiv Intormatio-
nen In Erinerung ruten, um ihre vor-
gefassten Meinungen zu untermauern.
Dieser Ansatz erklart z. B. den hartna-
ckigen Unterschied zwischen der tat-
sachlichen und der gethiten Intlation
zZur Zeit der Euro-Eintuhrung im Jahr
2002. Er betont auch, wie wichtig
Reputation und Glaubwurdigkelt emner
Zentralbank in der Offentlichkeit sind:
Ist die Glaubwurdigkelt einmal verlo-
ren, kann sie In der ottentlichen Mel-
nung nur schwer wiederhergestellt
werden.

Ein welrteres, verwandtes Modell 1st
die  Anker- und Anpassungsheuristik
(Tversky und Kahnemann, 19/74); da-
bel nehmen die Akteure thre Schatzun-
gen ausgehend von einem Startpunkt
(Anker) vor. Die subjektiven Wahr-
scheinlichkertsprognosen werden nach
Eingang neuer Intormationen tenden-
zlell zum Anker hin verzerrt aktuali-
siert. Zentralbanken machen sich die-
ses Konzept beim Management der In-
tlationserwartungen zunutze. Indem
Sle sich oftentlich der Preisstabilitat
verschrelben und ein genaues Infla-
tionsziel oder eine Detinition von Preis-
stabilitat angeben, sollen die Intlations-
erwartungen so fest verankert werden,
dass sie sich selbst bel nachfolgenden

Kurztristigen Abweichungen der Teue-
rung vom Ziel (z. B. aufgrund eines
Schocks) nicht stark andern. Diese Ver-
ankerung mag auch die Ergebnisse von
Bryan und Palmquist (2005) erklaren,
wonach die Kommunikation der Zent-
ralbank (ber das Intlationsziel die In-
tlationserwartungen unabhangig vom
tatsachlichen Intlationstrend beein-
flusst.

Im Kontext der Unsicherhert von
Intlationserwartungen  kommt  der
Selbstuberschatzung besondere Relevanz
ZuU. Sle beschrelbt das Phanomen, dass
Akteure die Prazision ihres Wissens
Uberschatzen, was In psychologischen
Studien (Thaler, 2000) tur die meisten
Menschen bestatigt wurde, aber auch
aut protessionelle Prognostiker (Glor-
dani und Soderlind, 2003) zutriftt. Die
Selbstlberschatzungsheuristik — wiirde
beispielswelse nahelegen, dass wahrend
der jungsten Krisen der beobachtete
Anstieg der Intlationserwartungsunsi-
cherheit (gemessen anhand von Umtra-
gen oder Finanzmarktindikatoren) das
Anwachsen der tatsachlichen Unsicher-
heit noch Immer unterschatzte.

Basierend aut verschiedenen Kon-
zepten der Verhaltensokonomik und
anhand von Umfragedaten europél-
scher Verbraucher kommt Bovi (2008)
zu dem Schluss, dass die Konsumenten
rezente Entwicklungen zu pessimis-
tisch und gleichzeitig die zu erwartende
Intlation zu optimistisch einschatzen.
Dieser sogenannte ,,Umtrage-Prognose-
tehler* Ist In wirtschattlich schlechten
Zerten grolser als in guten. Nach einem
negativen Schock Ist daher die ottentli-
che Erwartung meist noch tbertriebe-
ner zuversichtlich.® Im Gegensatz dazu
fanden Forsells und Kenny (2002), dass
die Daten Uber Erwartungen aus Ver-
braucherumtragen der Europaischen

® Garcla und Manzanares (200/) berichten von einer positiven Verzerrung durch die Berichterstattung tur den SPF
der ZB, eiem Phanomen, das analog auch In den USA zu beobachten Ist.
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Kommission eine unverzerrte Vorher-
sage der Intlation tur ein Jahr im Vor-
aus erlauben, und dass die Konsumen-
ten 1hre Erwartungen im Licht neuer
Intormationen revidieren. Da aller-
dings die Prognosetehler der Konsu-
menten anhand einer Reihe makrooko-
nomischer Variablen (vor allem geld-
und tinanzpolitische Variablen) erklarbar
sind, sind die Konsumentenerwartun-
gen Insotern nicht vollstandig rational,
als oftenbar nicht alle zur Vertiigung
stehenden Intormationen Bertcksichti-
gung tinden.

1.5 Wie wirde die Theorie die
Entwicklung der Inflations-
erwartungsunsicherheit ange-
sichts der jlingsten Schocks
prognostizieren?

Beiden Kategorien von Theorlen Ist ge-
mein, dass aufgrund unvollkommener
und netfizienter Informationsverarbel-
tung die Intlationserwartungsunsicher-
heit und -heterogenitat hoher als bel
rationalen Erwartungen austallen. Sie
lassen auch erwarten, dass die Unsi-
cherheit ber einigen Gruppen (denen
weniger Informationen vorliegen oder
die diese weniger ettizient verarbeiten)
honer 1st und sich dber die Zeit in Ab-
hangigkeit von Faktoren andert, die die
Akteure veranlassen, entweder thren
Aufwand oder thr Modell zur Einschat-
zung der zu erwartenden Intlation zu
uberdenken. Potenzielle Erklarungs-
grolsen waren etwa die Hohe der Teue-
rungsrate, die Inflationsvolatilitat, An-
derungen des geldpolitischen Regimes,
schocks (vor allem deren Ausmals) und
daraus folgende Konjunkturschwan-
kungen, die Art des Schocks (Nach-
trage oder Angebot), die Konjunktur-
phase etc.

Im Hinblick aut die jlngsten Ent-
wicklungen lietern die verschiedenen
Theorien und Heuristiken a priorl
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keine eindeutigen Ruckschlisse aut die
Auswirkungen von Schocks aut die
Intlationserwartungsunsicherhert — der
Akteure. EInerseits konnte man erwar-
ten, dass Schocks, die unerwartete In-
tlationsanderungen bewirken, auch die
Unsicherheit ber Intlationserwartun-
gen erhohen. Berlcksichtigt man Je-
doch auch die zuvor beschriebenen
Theorien, konnen auch gegentellige
Kratte am Wirken sein: Ist die Intla-
tionsrate gering und die Verarbertung
von Intormationen zur Intlationsent-
wicklung Kostspielig, agleren die Ak-
teure mitunter nachlassig und die Un-
einigkert bzw. Unsicherheit steigt so-
gar. Wird die Wirtschatt hingegen von
grolsen Schocks erschuttert oder treten
diese In den Vordergrund, sammeln die
Wirtschaftsakteure aktiv und sorgtéltig
Intormationen, wodurch die Unsicher-
heit sinkt. In Phasen der Krise oder der
allgemeinen Unsicherhert (wie In den
letzten drel Jahren) konnten die Infor-
mationen Gtter aktualisiert, autmerksa-
mer verfolgt und deren Beschattung
mit mehr Nachdruck betrieben wer-
den, was die Unsicherhert verringern
wiirde. Wenden die Akteure jedoch
Faustregeln (Heuristiken) wie bel-
spielswelse Bestatigungstehler, Simula-
tions- oder Ankerheuristik an, so ver-
starken sich zumindest In einigen
Gruppen die Prognosefehler und die
Unsicherheit steigt wieder. Welcher
dieser gegenléufigen Ettekte schluss-
endlich dominiert, Ist eine empirische
Frage, die In Kapitel 4 dieser Studie
untersucht wird.

Zuvor soll noch ein Blick daraut ge-
worten werden, wie die Unsicherheit
bel Intlationserwartungen gemessen
werden kann und welche stilisierten
Fakten sich aus den vertiigbaren Daten
zu den jingsten Entwicklungen erge-
ben.
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2 Wie misst man die Unsicher-
heit bei Inflationserwartungen:
Konzepte und Daten

Die Unsicherhert ber Inflationserwar-

tungen kann nicht direkt beobachtet

werden. Um sie zu messen, mussen
vielmehr — unter Berucksichtigung der

MOgIlchkelten und Grenzen der ge-

wahlten Methode — Daten transtor-

miert und Annahmen getroftten wer-
den. Dieses Kapltel petasst sich erstens
aut erner konzept|one||en Ebene mit
der Messung der Unsicherheit bel Intla-
tionserwartungen und beschreibt zwel-
tens die zur VerTUgung stenenden
Datenquellen.

2.1 Drei Konzepte zur Messung der
Unsicherheit bei Inflations-
erwartungen

Die Literatur nennt drel Ansatze, um
die Unsicherhert bel Intlationserwar-
tungen zu messen: (a) anhand der sub-
Jektiven Wahrscheinlichkertsvertellun-
gen In Form der Antworten der einzel-
nen Betragten bel Umfragen; (b)
anhand der Interpersonellen Unter-
schiede zwischen den Antworten der
Individuen; (c) als Schwankung der In-
tlationserwartungen Uber die Zeit. Je-
der dieser Ansatze soll nachtolgend ge-
nauer betrachtet werden.

a) Daten In Form subjektiver Wahr-
scheinlichkertsvertellungen, z. B. Ant-
worten der einzelnen Tellnehmer bel
Umtragen sind — sofern vorhanden —
die erste Wahl. Die vom jewelligen Ak-
teur emptundene Unsicherheit kann
hier direkt gemessen werden. Das so
gemessene Ergebnis bildet die emptun-
dene und nicht die tatsachliche Unsi-
cherhert ab. Es Ist daher wahrschein-
lich, dass Selbstuberschatzung der eige-

nen Fahigkerten bel den Akteuren zu
einer Verzerrung der gemessenen Indi-
viduellen Unsicherherit nach unten
tuhrt. Trotzdem Ist diese wahrgenom-
mene (Ex-ante-)Inflationsunsicherheit
tur die Erklarung von Verhalten ein
besseres Mals als die tatsachliche (Ex-
post-)Unsicherheit.”’ Ein Nachteil die-
ses Ansatzes Ist das Fehlen von Daten
tur verschiedene Akteure. Im Euro-
raum existieren subjektive \Wahr-
scheinlichkeitsvertellungen nur tir die
befragten Prognostiker des Survey ot
Professional Forecasters (SPF), den die
EZB In regelmalisigem Abstand durch-
tuhrt. In der Literatur werden unter-
schiedliche Methoden tur die Aggre-
gation individueller Vertellungen ver-
wendet, woraus Kennzahlen mit unter-
schiedlicher Bedeutung resultieren (siene
auch die Anmerkungen zu Grafik 7
sowie Bowles et al., 2007/).

b) EIn zweiter Ansatz verwendet Unter-
schiede der Intlationserwartungen zwi-
schen einzelnen Akteuren. Dabel wer-
den hohere Einschatzungsunterschiede
als grolsere Unsicherhert interpretiert.
Diese Vorgangswelse basiert aut der
Uberlegung, dass bei vollkommener
Sicherheit die Autfassungsunterschiede
gleich null sind. Bel Auttreten von Un-
sicherhelt verarberten und Interpretie-
ren Individuen Daten unterschiedlich
und schatzen in der Folge die kunftige
Entwicklung der Intlation auch unter-
schiedlich ein. Fur diesen Ansatz
spricht, dass — neben dem SPF — ein
grolser Datensatz mit Informationen
Uber die individuellen Inflationserwar-
tungen 1im Euroraum vorhanden Ist:
Die Branchen- und Verbraucherum-
trage der Europaischen Kommission
enthalt auch emne Frage an Konsumen-

Y Zusatzlich Kann Unsichernelt ex ante oder ex port gemessen werden. Die In dieser Studie verwendeten Indikatoren
bilden Unsicherhelt ex ante ah. Die Analyse der Prognosefehler 1st dagegen eimn Beispiel fur ex post gemessene

unsicherneit.

0°Siehe I'haler (2000) sowie Glordani und Soderlind (2003).
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Grafik 3

Individuelle Unsicherheit und interpersonelle Erwartungsunterschiede

Prob ()

(a) hoher Konsens,
niedrige Unsicherheit

Prob ()

(c) geringer Konsens,
niedrige Unsicherheijt

Prob (3)

(b) hoher Konsens,
hohe Unsicherheit

Prob ()

(d) geringer Konsens,
hohe Unsicherheit

I B

Quelle: Zarnowitz und Lambros (1983), adaptiert.

Anmerkung: Kurven A und B stellen die Wahrscheinlichkeitsverteilungen alternativer Prognosen der Quellen A und B dar. Die Wahrscheinlichkeiten
Prob (3) werden vertikal, die einzelnen Werte der prognostizierten Variablen (») horizontal abgebildet. ¥ (i = A, B, ...) sind die

Punktprognosen

ten zu threr Einschétzung der Preisent-
wicklung Cber die nachsten zwolf
Monate. Diese Umtrage deckt damit
emne sehr wichtige Gruppe an Wirt-
schaftsakteuren ab und ermoglicht
einen Vergleich mit den Erwartungen
der Prognoseexperten.

Zur Quantitizierung der Umtragen
konnen verschiedene Methoden heran-
gezogen werden. Eine davon Ist die aut
Carlson und Parkin (1975) zurtickge-
hende und von Berk (1999) weiterent-
wickelte ,Wahrscheinlichkertsmethode”.
Hier geht man davon aus, dass die Ant-
worten der Befragten (z. B. ,die Intla-
tion wird ungetahr gleich bleiben*)
emem bestimmten Wert tir Intlation
entsprechen, wenn die Intlationserwar-
tungen In emem durch zwel Grenz-
werte bestimmten Bereich liegen. Die
Grenzen sind zertlich variabel und wer-
den ohne Ad-hoc-Annahmen (z. B. 2 %)
direkt aus der Umtrage abgeleitet. Bel
Annahme einer Normalvertellung fur

die aggregierte \Wahrscheinlichkeits-
vertellung der Intlationseinschatzungen
lassen sich die zu erwartende Intlations-
rate, 1hr Standardfehler und die beiden
Grenzwerte ermitteln. Der Mittelwert
der Intlationserwartungen kann als
Funktion der besagten Bereiche darge-
stellt werden, indem die jewelligen ag-
greglerten Antelle der betragten Perso-
nen tlr jede Kategorie als Wahrschein-
lichkeiten Interpretiert werden. Das
Mals der Unsicherheit wird nun von der
Standardabweichung der Wahrschein-
lichkeltsverterlung, Arnold und Lem-
men (2006) folgend, abgeleltet.

Ein Nachtell dieses Ansatzes besteht
darin, dass hohere (individuelle) Unsi-
cherhelt nicht unbedingt mit groiseren
Wahrnehmungsditferenzen (Heteroge-
nitat) einhergehen muss, wie Gratik 3
veranschaulicht. Jedes der vier Dia-
gramme bildet die Wahrscheinlich-
Kertsvertellungen der Inflationsprogno-
sen zweler Akteure A und B ab. Insge-
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samt werden vier unterschiedliche
Szenarien stilisiert dargestellt. Grafik 3
zeigt deuthich, dass sowohl hoher Kon-
sens (die beiden oberen Diagramme) als
auch geringer Konsens (die beiden unte-
ren) mit niedriger Unsicherhert (den
beiden linken Diagrammen) bzw. hoher
Unsicherhelt (den beiden rechten) ein-
hergehen kann.

Glordani und Soderlind (2003) zel-
gen anhand von US-Daten des von der
Federal Reserve Bank ot Philadelphia
durchgetiinrten Survey ot Protessional
Forecasters allerdings, dass das Niveau
der aggregierten Unsicherhert vorran-
gig durch die individuelle Unsicherheit
bestimmt wird, wahrend veranderungen
der aggregierten Unsicherhert vor allem
durch Veranderungen der interperso-
nellen Difterenzen zwischen Wirt-
schattssubjekten erklart werden. Sie
schlielsen daraus, dass Interpersonelle
Einschatzungsditferenzen  eine  sehr
gute (und relativ eintach bestimmbare)
Annaherung an theoretisch Im Prinzip
ZU bevorzugende Messgrolsen individu-
eller Unsicherhert Ist.

c) Im dritten Ansatz misst man Unsi-
cherhert anhand der Schwankung der
Erwartungen Uber die Zeit. Es werden
dazu meist Daten zu Finanzmarktins-
trumenten untersucht; eine hohere Vo-
latilitat der Inflationserwartungen des
FInanzmarktes wird als hohere Unsi-
cherheit Interpretiert. Diese Methode
hat mehrere Vortelle: Es konnen relativ
eintach und schnell Intlationserwartun-
gen aus diesen Instrumenten extrahiert
werden. Dariber hinaus werden keine
zusatzlichen Informationen  benotigt
und man kann sie daher bel allen ver-
tugbaren Zeitreihen, die Intlationser-
wartungen abbilden, anwenden, soO
z. B. tUr intlationsindexierte Finanz-
marktinstrumente mit verschiedenen

Lautzerten. Daher ermaoglicht dieser
Ansatz auch einen \ergleich zwischen
unterschiedlichen  Wirtschattsakteu-
ren. Der Nachtell dieser Methode ist,
dass einige wichtige Annahmen getrot-
fen werden mussen. Die Volatilitat der
Preise fur Finanzmarktinstrumente
spiegelt nicht nur die vom Markt einge-
schatzte Intlation wider, sondern kann
auch durch Marktinettizienzen, Insbe-
sondere In Zerten emer Finanzmarkt-
Krise, verursacht sein. Noch wichtiger
Ist die Annahme, dass eine starke
Schwankung Uber die Zeit als Anstieg
der Unsicherhert Interpretiert wird.
Dieser Zusammenhang muss aber nicht
unbedingt gegeben sein. Und schliels-
lich blendet ein rein zertreihenbasierter
Ansatz, In dessen Mittelpunkt die Ana-
lyse der Veranderung des Mittelwerts
elnes Aggregats stent, wichtige und re-
levante Informationen aus, wenn Daten zu
Intlationserwartungen einzelner Wirt-
schaftssubjekte bzw. Uber Unterschiede
zwischen diesen vertugbar sind."

2.2 Evaluation der Datenquellen

Im Idealtall konnte man die Inflations-
erwartungsunsicherheit fur alle wichti-
gen Wirtschaftsakteure oder -sektoren
ertassen, das hellst die jewells von Kon-
sumenten, Gewerkschatften, Unterneh-
men, Finanzmarkten und Prognosti-
Kern individuell wahrgenommene Un-
sicherhelt. In der Praxis sind allerdings
welt weniger Daten vorhanden. Im
Euroraum Dieten die drer folgenden
Quellen eine potenzielle Datenbasis: (1)
die Verbraucherumtrage der Europal-
schen Kommission, (2) der SPF
der EZB und (3) Intlationsindexierte
FInanzmarktinstrumente.  Datensatze
und mogliche Instrumente fur diese
drel Datenquellen wurden bereits aus-
fuhrlich in Gnan et al. (2009) behan-

" EIne austuhrliche Bewertung der verschiedenen Messungen der Unsicherheit ber Inflationsprognosen findet sich in
Glordant und Soderlind (20U3). Sie kommen zu der Ansicht, dass Zeltretnenmodelle die Unsicherneit im vergleich
zu Umtragedaten uber individuelle Unsicherhert oder zu Erwartungsunterschieden nur mangelhatt erfassen.
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delt. Im vorliegenden Kontext interes-
siert insbesondere, welche Datenquel-
len tur die drel In Abschnitt 2.1
vorgestellten Konzepte zur Messung
von Intlationserwartungsunsicherheit
zur Vertugung stehen.

Wie Tabelle 1 zeigt, stellt der SPF
der EZB ausreichend Daten zur Vertu-
gung, um alle drel Messkonzepte an-
wenden zu konnen. Die Verbraucher-
umfrage der Europaischen Kommission
enthalt Daten uber Erwartungsunter-
schiede zwischen Akteuren und ermog-
licht eine Abbildung der uUnsicherheit
als Zeitrethe. uUnsicherheit aus Intla-
tionsindexierten Finanzmarktinstrumen-
ten kann nur uber die dritte Methode
— zeltliche Variation — ermittelt werden.

Tabelle 1

Messung von Unsicherheit bei
Inflationserwartungen:
Evaluation der Datenquellen

Indivi- Inter- Zeitliche
duelle perso- | Variation
Un- nelle
sicher- | Diffe-
heit renzern
Survey of Professional
Forecasters (SPF) ja ja ja
Verbraucherumfrage nein ja ja
Inflationsindexierte
Finanzinstrumente nein nein ja

Quelle: OeNB.

3 Stilisierte Fakten zur Inflations-
erwartungsunsicherheit im
Euroraum

Bevor man mit der Analyse der m()gll-

chen treibenden Kratfte hinter der Ent-

chklung von unsicherheiten bel Intla-
t|onserwartungen begmnt, ISt es nutz-
lich, ein Getuhl daflr zu entwickeln,
wie sich die Ex-ante- und die EX-pOSt-
unsicherhert ber Intlationserwartun-
genin den letzten Jahren, insbesondere
wahrend der seit dem Jahr 2007 immer
wieder auftretenden Schocks, entwi-
ckelt haben. Dieses Kapltel beschreibt
die Entwmklung der Intlationserwar-

Schocks, die Krise und Unsicherheit bei Inflationserwartungen:
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tungen sowie der Inflationserwar-
tungsunsicherhert von Konsumenten,
professionellen Prognostikern und Fi-
nanzmarkten.

3.1 Wahrend der Krise erreichte
die Inflationserwartungs-
unsicherheit einen historischen
Hoéchststand

Gratik 4 zeigt neben der Intlationsrate
die von der Verbraucherumtrage der
Europaischen Kommission abgeleitete
erwartete Teuerung der Verbraucher-
preise In den nachsten zwolt Monaten
sowle die diesbezuigliche Unsicherheit.
Aus der Gratik Ist tir die Verbraucher
eine hohe Korrelation zwischen Intla-
tion und Unsicherheit Uber deren wel-
tere Entwicklung (0,/2 fur den Zeit-
raum von 1985 bis 2009) abzulesen.
Werters erkennt man, dass die Intla-
tionserwartungsunsicherheit recht sta-
bil verlautt und In Zeiten hoher Infla-
tion zwischen Mitte der Achtziger- und
Antang der Neunzigerjahre dieser nicht
tolgte. Vor diesem Hintergrund Uber-
rascht die Klare Reaktion der Un-
sicherheit aut den ab 200/ deutlichen
Intlationsanstieg. Mitte des Jahres 2008
erreichte die Unsicherheit einen histo-
rischnen Hochststand. Noch erstaun-
licher Ist der anschlielsend rapide Ruick-
gang und die sertdem aulderst geringe
Unsicherheit, die gegen Jahresende
2009 zu beobachten war.

Ein genauerer Blick aut die Vertel-
lung der Intlationserwartungen der
Konsumenten des Euroraums (Gra-
tIk 5) zeigt, dass In den letzten Mona-
ten — nach einem vergleichswelse stabl-
len Antwortverhalten seit dem Beginn
der Datenreihe 1m Jahr 1985 — Rekord-
tietststande bel dem Anteil der Konsu-
menten, die mit starken (Dezember
2009: 9,8 %) oder moderaten Preisstel-
gerungen (26,/%) tur die nachsten
ZWOlt Monate rechnen, zu verzeichnen
sind. Im Gegenzug dazu stieg der An-
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Grafik 4

Inflationserwartungen und Unsicherheit der Konsumenten

in %

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009
== Aktuelle Inflation == |nflationserwartung der Konsumenten == Inflationserwartungsunsicherheit der Konsumenten

Quelle: OeNB, Européische Kommission.

Anmerkung: Die Inflationserwartung ist definiert als die von den Konsumenten des Euroraums erwartete Inflation in den nachsten zwolf Monaten.
Die Unsicherheit der Inflationserwartung ist die Standardabweichung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Inflationserwartungen
(fiir weitere Details siehe Arnold und Lemmen (2006) und Abschnitt 2.1, Ansatz b)

tell jener Verbraucher, die von stagnie- 3.2 Hohe Inflationsvolatilitat

renden (44,4 %) oder fallenden (3,4 %) verursacht grof3e Erwartungs-
Preisen ausgehen, In bisher noch nie da irrtimer der Konsumenten
gewesene Hohen. In jungster Zeit 1st  ES Ist auch Interessant zu beobachten,
Jedoch wieder eine Trendumkehr zu  wie die starke Zunahme der Inflations-
erkennen. volatilitat die Fahigkert der Verbrau-

Grafik 5

Verteilung der Inflationserwartung bzw. -wahrnehmung
der Konsumenten im Euroraum

Erwartete Inflation’ Wahrgenommene Inflation?
in % in %
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
kaum gestiegen (=)
30 30
20 20
10 etwa gleich (-) 10 etwa gleich (-)
0 _.-..__.....nmm_.-......_.‘ 0 wwj
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Quelle: OeNB, Europdische Kommission.

! Frage: ,,/m Vergleich zu den letzten zw6lf Monaten, wie erwarten Sie die Entwicklung der Verbraucherpreise in den nachsten zwolf Monaten?*
2 Frage: ,Wie haben sich Ihrer Einschatzung nach die Verbraucherpreise in den letzten zwdlf Monaten entwickelt?”

Anmerkung: Der Anteil der Antworten der Kategorie ,weiR nicht* ist nicht beriicksichtigt. Abbildung einschlieBlich Umfragedaten fir lanner 2010.
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cher, die Teuerung zu antizipieren, be-
eintlusst hat im Allgemeinen wird un-
erwartete Intlation als schadlicher und
kostspieliger eingestutt als erwartete
Intlation). Gratik 6 zeigt, dass seit 2008
die aus den Erwartungstehlern der Ver-
braucher ersichtliche Ex-post-Unsi-
cherhert bel Intlationserwartungen
ebentalls aulsergewohnlich hoch war.
Die Intlation erreichte In der ersten
Jahreshaltte 2008 uberraschend und
abrupt e Niveau, das zuletzt vor
zwel Jahrzehnten zu beobachten war,
wahrend der daraut tolgende ebenso
unerwartete und abrupte Intlations-
riickgang Im vergangenen Vierteljahr-
hundert beispiellos war. Die Erwar-
tungstenler waren um die Jahresmitte
2009 am hochsten und sind seither
riicklautig.

3.3 Markante Inflationsschwankun-
gen erhdhten auch Unsicherheit
professioneller Prognostiker

Wie kamen die Prognostiker in ihren

Intlationsprognosen mit dem ,,Ende der

Grolsen Moderation® zurecht? Der 1im

SPF der EZB zur Vertugung gestellte

Datenpool ermoglicht eine In drel

Aspekten detailliertere Untersuchung

dieser Frage als die Verbraucherum-
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trage der Europaischen Kommission:
(1) umtasst er quantitative Inflations-
prognosen; (2) sind die Prognosen tur
drer Zeithorizonte (1, 2 und 5 Jahre)
vorhanden; und (3) dokumentiert der
SPF die Individuelle Wahrscheinlich-
kertsvertellung, wie sie von den Pro-
banden angegeben wird, und erlaubt es
dadurch, die Entwicklung der individu-
ellen Unsicherheit sowle die des Aggre-
gats der individuellen Unsicherhert zu
ermitteln.

Die linken Diagramme In Gratik 7
zelgen die Reaktion der protessionellen
Prognostiker aut die Wirtschatts-
schocks und die daraus resultierenden
hettigen Schwankungen der gesamt-
wirtschattlichen Intlation. Die protes-
sionellen Prognostiker revidierten ihre
Intlationsprognosen  zunéchst  nach
oben und In weiterer Folge stark nach
unten, wobel dies bel den kurzfristigen
Prognosen (1 und 2 Jahre) starker aus-
gepragt war als beim Funt-Jahres-Horl-
LOIL.

Seit dem Start der WWU hatte
die individuelle Inflationsprognose-
unsicherheit (siehe die rechten Dia-
gramme von Gratik 7, die die durch-
schnittliche Standardabweichung fur
die  Wahrscheinlichkertsvertellungen

Grafik 6

Inflationserwartungsfehler der Konsumenten des Euroraums

in %
6

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
== Prognosefehler == Tatséchliche Inflation == Erwartete Inflation

Quelle: OeNB, Européische Kommission.

Anmerkung: Die erwartete Inflation ist die zw6lf Monate zuvor von den europdischen Verbrauchern erhobene Inflationserwartung fur die kommenden zwélf Monate. Der Prognosefehler
ist die Di erenz zwischen der tatséchlichen und der von den Konsumenten zwalf Monate zuvor erwarteten Inflation.
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Grafik 7
SPF-Inflationsprognosen: SPF-Inflationsprognosen:
aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung individuelle Unsicherheit
1Jahr
in % Standardabweichung
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05 \ unteres Quartil (25%) 025
00 10%-Dezil 015

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010
2 Jahre
in % Standardabweichung
35 085
30 0,75
25 065
20 055
15 045
10 0,35
05 025
00 015

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010
5Jahre
in % Standardabweichung
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1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010

== Mittelwert == Median == |ndividuelle Unsicherheit

Quelle: OeNB, EZB.

Anmerkung: Individuelle Unsicherheit ist die durchschnittliche Standardabweichung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der einzelnen Prognostiker. SPF 1- und 2-Jahres-Prognose mit

gleitendem Prognosefenster.
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wartsrevisionen uberwogen. Mit dem
dritten Quartal 2009 stellte sich ein
Gleichgewicht an Aut- und Abwarts-
revisionen ein, nicht zuletzt autgrund
eines allgemeinen Gefuhls, der Aut-
schwung beginne zu greifen. BIS zum
ersten Quartal 2010 hatte der Prozent-
satz der Prognoserevisionen insgesamt
den Normalstand noch 1mmer nicht
ganz erreicht, was aut eine weiter an-
haltende Unsicherheit aufgrund der
Krise und 1hrer Kurz- bis mitteltristi-
gen Auswirkungen hindeutet.

3.4 Finanzmarktinflations-
erwartungen reagierten heftig
auf die Krise und haben sich
noch nicht normalisiert

Wie erwahnt, sind finanzmarktbasierte
Indikatoren zur Messung der Infla-
tionserwartung des Marktes in Zeiten
finanzieller Schwierigkeiten mit einer
Relhe methodologischer Probleme be-
hattet, da die Marktpreise durch eine
Vielzahl von Faktoren verzerrt sein

konnen.** Das tritft aut die Mess-
zahlen der Inflationserwartungsunsi-
cherhert sogar noch mehr zu, da sie
aut der Preisvolatilitat von Finanztiteln
fulsen.

Unter Berucksichtigung dieser \Vor-
behalte ergibt sich aus Grafik 9 tolgen-
des Bild: Bis Mitte 2008 waren die
Schwankungen der Intlationserwar-
tungen der Finanzmarkte minimal, um
zur Jahreswende 2008709 aufgrund
emner hochst volatilen Teuerungsrate
und eines massiven Anstiegs der Unsi-
cherheit Uber die Konjunkturaussichten
sehr stark zu steigen. Auch die Volatili-
tat, die die Entwicklung der zugrunde
llegenden  Breakeven-Inflationsraten
(BEIR) widerspiegelte, war fur langer-
tristige Zeithorizonte wesentlich star-
Ker als tur kKurztristige. Obwonl sie 1m
Anschluss daran wieder tfiel, war die
Volatilitat Ende 2009 noch nicht wie-
der aut threm ,normalen” Niveau ange-
langt.

Grafik 9

Finanzmarktinstrumente: inflationsindexierte Anleihen
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Quelle: OeNB, EZB.

Anmerkung: Spot-Raten in 5-t&gig-gleitenden Monatsdurchschnitten. Annahme fester Laufzeiten und Saisonbereinigung, siehe Ejsing et al. (2007).
Volatilitat ist die Standardabweichung der Zeitreihe tber die letzten sechs Monate,

2 Die Markte tUr indexgebundene Staatsanlethen sind in der Regel klemer und weniger liquid als jene nicht index-
gebundener Anlethen. Zur Erorterung der verschiedenen Einschrankungen bel der Ablertung der Inflationserwar-
tung von Finanzmarktindikatoren, siene Gnan et al. (2009), Hordahl (2009) und gjsing et al. (200/).
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Angst vor hoher Inflation bzw. Deflation —
Welche Erkenntnisse liefern unterschiedliche Indikatoren?

Eine wichtige Frage flr die Geldpolitik ist, ob hohe Inflationserwartungsunsicherheit eine ,,Ent-
ankerung“ der Inflationserwartungen nach oben oder unten nach sich zieht. Dieser Kasten
behandelt zwei Fragen: (1) Erfuhren die langfristigen Inflationserwartungen aufgrund der
Kostendruckinflation zwischen Ende 2007 und Anfang 2008 eine Destabilisierung? (2) Wie
massiv waren die Deflationssorgen Ende 2008 und 2009?

Zur Beantwortung der ersten Frage sind fir vergleichbare mittelfristige Inflationserwar-
tungen nur Daten von Prognostikern und Finanzmarkten verflgbar. Nachstehende Grafik lie-
fert Evidenz flr zunehmende Befurchtungen der professionellen Prognostiker und Finanz-
markte zwischen Mitte 2007 und Mitte 2008, die Inflation kdnne mittelfristig jenen Wert
Ubersteigen, der im Eurosystem als Marke fr Preisstabilitat definiert wurde. In der zweiten
Halfte 2008 — beginnend mit dem dritten Quartal, als die Krise eskalierte — waren die Finanz-
markte jedoch die ersten, die ihre Einschatzung grundlegend revidierten. Die Prognostiker be-
notigten rund zwei Quartale langer, bis sich ihre mittelfristigen Inflationssorgen legten. Erwah-
nenswert ist, dass noch im vierten Quartal 2009 die Wahrscheinlichkeit daftr, dass die Infla-
tion in funf Jahren Uber der im Eurosystem festgelegten Grenze flr Preisstabilitat liegen wird,
auf recht hohe 45% geschatzt wurde.

Inflationsdngste nach dem Energie- und Rohsto preisschock
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Quelle: OeNB, EZB.

Anmerkung: Spot-Raten in 5-t&gig-gleitenden Monatsdurchschnitten. Annahme fester Laufzeiten und Saisonbereinigung, siehe Ejsing et al. (2007).

Zur zweiten Frage ist anzumerken, dass ab dem dritten Quartal 2008 die Deflationser-
wartung sowohl bei den Prognostikern als bei auch den Konsumenten sprunghaft anstieg
(Grafik ,,Deflationserwartungen der Konsumenten und Prognostiker). Fur die einjahrigen
Prognosen — nur dafur sind Daten von beiden Gruppen verfiighar — stieg der Anteil der Ver-
braucher, die in den néachsten zwGIf Monaten einen Preisverfall erwarteten, von fast 0% auf
knapp 7,4% im Marz 2009 und pendelte sich im Janner 2010 auf 2,5% ein.! Ahnlich steil
stieg bei den Prognostikern die Wahrscheinlichkeit einer negativen Inflation in einem Jahr ab
dem vierten Quartal 2008, erreichte im zweiten Quartal 2009 ihren Hochststand mit 6,3 %
und flachte danach ab. Die Einschatzungen dieser beiden Gruppen von Akteuren scheinen
daher konsistent gewesen zu sein. Dass die von den Prognostikern erwartete Wahrscheinlich-

! Interessanterweise hinkte die riickblickende Deflationswahrnehmung (die die Preisentwicklung der letzten zwolf Monate
umfasst) den Deflationserwartungen hinterher, und stieg dabei starker und langer als diese an, was den Schluss nahe
legt, dass die Preiserwartungen der Konsumenten auf keinen Fall nur vergangenheitsorientiert sind: O ensichtlich set-
zen die Verbraucher bei der Einschatzung der zukunftigen Preise nicht nur auf bisherige Preisentwicklungen, sondern
auch auf zusatzliche Informationen.
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keit einer Deflation in zwei bzw. finf Jahren signifikant niedriger war als fiir einen Horizont
von einem Jahr, spiegelt die — offenbar von den meisten Prognostikern geteilte — Auffassung
wider, dass die Krise und ihr Begleitphanomen Deflation in nicht allzu ferner Zukunft tber-
wunden sein werden. Allerdings ist zu erwahnen, dass die von den Prognostikern erwartete
Deflationswahrscheinlichkeit fir den Flnf-Jahres-Horizont bis ins erste Quartal 2010 weiter

auf 1,4 % anstieg.

Deflationserwartungen der Konsumenten und Prognostiker

Inflationserwartungen der Konsumenten
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Quelle: OeNB, Européische Kommission, EZB.

Anmerkung: SPF 1- und 2-Jahres-Prognose mit gleitendem Prognosefenster.
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4 Okonometrische Schatzungen
weisen auf Einfluss von
Heuristiken auf die Inflations-
erwartungsunsicherheit hin

Kapitel 1 gab emnen Abriss Uber Wirt-
schattstheorien — neoklassische und
Verhaltensokonomik —, die tur das Ver-
standnis jener Faktoren relevant sein
konnen, die die Unsicherhelt Uber die
zZu erwartende Intlation beeintlussen
konnen. In Kapitel 3 wurde gezeigt,
dass sowohl die Unsicherhert beziiglich
der Inflationserwartungen als auch die
Intlationserwartungen selbst aut den
Angebotsschock von 2007 nur mo-
derat, aut die Wirtschatts- und Finanz-
Krise ab 2008 jedoch hettig reagierten.
Gegen Jahresende 2009 tiel die Intla-
tionserwartungsunsicherheit  wieder

deutlich ab, auch wenn das Vorkrisen-
niveau noch nicht erreicht wurde. Von
all den Theorien, die tUr die Erklarung
von Intlationserwartungsunsicherhel-
ten relevant und Interessant sein kon-
nen, soll In diesem Kapitel lediglich aut
einige Heuristiken der Verhaltenoko-
nomik und Modelle begrenzter Ratio-
nalitat eingegangen werden. Da sich
diese Studie (nur) mit der Zeit seit Be-
ginn der WWU befasst (in der keine
offensichtliche Anderung des geldpoli-
schen Regimes ertolgte), werden keine
welteren Einflusstaktoren, wie Glaub-
wardigkert oder Rolle der Kommuni-
kation der Zentralbank, tur die Ent-
wicklung der Unsicherheit uber die
Zeit berucksichtigt.
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Im Einzelnen werden fur den Euro-
raum empirische Schatzungen zur
Veritizierung tolgender Hypothesen
vorgenommen: (1) die Inflationserwar-
tungsunsicherhert steigt mit der Intla-
tionsrate; (2) die Intlationserwartungs-
unsicherhert hangt vom Konjunktur-
zyKlus (d. h. der Output-Liicke) und
der Geldpolitik (d. h. der Hohe der
Kurztristzinsen) ab; (3) unerwartete
Wirtschaftsschocks wirken sich aut-
grund  psychologischer  Faktoren
(Selbstiberschatzung, Vertugbarkeits-
heuristik, Auttalligkertsheuristik etc.)
und/oder Begrenzung der vollen Ratio-
nalitat (rationale Unautmerksamkeit
etc.) nichthinear aut die Intlationser-
wartungsunsicherheit aus.

Die hier prasentierten Ergebnisse
sind eine Zusammentassung einiger
Resultate eines technischeren Begleit-
paplers zu dieser Studie (Gnan et al.,
2010), das neben den angewendeten
Schétzverfahren auch die Uberprifun-
gen von deren Robustheit im Detall
beschrelbt.

4.1 Untersuchungsgegenstand und
-methode

Die vorliegenden Schatzungen untersu-
chen die Auswirkungen verschiedener
okonomischer Variablen (Fundamental-
faktoren) sowie unerwarteter Schocks
aut diese Variablen (approximiert an-
hand der Schatzresiduen) tur die Infla-
tionserwartungsunsicherheit der Wirt-
schaftsakteure. Die verwendeten Daten-
rethen umspannen die Jahre von 1999
pis 2009, womit sich die Schatzungen
nicht speziell aut die jungste Wirt-
schatts- und Finanzkrise beschranken,
sondern die gesamte Zeit seit der Ein-
fuhrung der WWU betrachten, die
einen vollen Konjunkturzyklus und zu-
mindest eine FInanzkrise einschlielst.
Der Vortell der Beschrankung auf die

Schocks, die Krise und Unsicherheit bei Inflationserwartungen:
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Zeit der WWU liegt darin, dass die
Untersuchung 1soliert von zusatzlichen
Eintlussen aut die Unsicherhert, wie
Anderungen des geldpolitischen Re-
gimes oder der Zentralbankglaubwr-
digkelt, durchgetuhrt werden kann.*

Zur Bestimmung der Inflationser-
wartungsunsicherheit kommen n der
vorliegenden Schéatzung zwer alterna-
tive Malszahlen zum Einsatz, die einer-
seits von der Verbraucherumtrage der
Europaischen Kommission und ande-
rerseits vom SPF der EZB abgeleitet
werden. Im ersten Fall wird die Unsi-
cherheit als Standardabweichung der
Verbraucherantworten zu einem be-
stimmten Zeitpunkt ermittelt, wobel
von einer Normalvertellung der Ant-
worten ausgegangen wird. Im zweiten
Fall wird die von den Prognostikern
angegebene Individuelle Unsicherhert
herangezogen (beide Verfanren wurden
In Kapitel 2 austuhrlich benhandelt). Ein
Vergleich dieser beiden Gruppen von
Wirtschaftsakteuren erlaubt es, allfal-
lige Unterschiede zwischen vermutlich
L.rationalen* (Prognostiker) und mogl-
cherweise ,Irrationalen* oder ,unaut-
merksamen* (Konsumenten) Akteuren
empirisch herauszutiltern.

Fur die Intlationserwartungen der
Prognostiker werden werters zwel ver-
schiedene Erwartungshorizonte be-
trachtet: einerseits emn Jahr, um den
Vergleich mit der Unsicherheit der Ver-
brauchererwartungen anstellen zu kon-
nen; andererseits zwel Jahre, um fest-
stellen zu Konnen, Inwiewelt sich die
Bildung der Intlationserwartungen der
Prognostiker tur die Kurztristige (ein
Jahr) von jener tr die mitteltristige
Abschatzung (zwel Jahre) unterschel-
det. Wie schon In Gnan et al. (2009)
ausgetuhrt wird, hat ein Zerthorizont
von zwel Jahren geldpolitisch gesehen
eine hohere Relevanz, da dies In etwa

B Dieses 1'hema wird In Gnan et al. (2010) naner behandelt.
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dem Zeitranmen entspricht, den geld-
politische Malsnahmen benotigen, um
Auswirkungen aut die Inflation zu ha-
ben.

Im Besonderen wird untersucht, ob
und wie die Hohe der Inflation, die
Output-Lucke (in  Echtzeit)*, das
Niveau der Kurztristzinsen wie auch
unerwartete Schocks dieser Variablen
Auswirkungen aut die Inflationserwar-
tungsunsicherheit zertigen.

Was die Auswirkungen der Teue-
rungsrate aut die Intlationserwartungs-
unsicherheit betrittt, so lautet die In
der Fachliteratur (Friedmann, 1977;
Ball, 1992) gangige Meinung, dass eine
hohere Inflation auch eine erhohte
Intlationserwartungsunsicherheit nach
sich zieht. Im Gegensatz dazu gehen
Theorien wie die der rationalen Unaut-
merksamkeit, annahernd rationaler Er-
wartungen oder der Kkostenintensiven
Intormationsheschattung vom gegen-
telligen Effekt unerwarteter Nachrich-
ten aus, denn der aus einer sorgtaltige-
ren Intormationsverarbertung gewon-
nene Nutzen steigt mit zunehmender
Intlation. Angesichts dieser konkurrie-
renden Theorien waren asymmetrische
Auswirkungen von Intlationsschocks
aut die Inflationserwartungsunsicher-
heit durchaus zu erwarten.

Was die Auswirkungen des Kon-
Junkturzyklus aut die Intlationserwar-
tungsunsicherheit betrittt, wird die
Hypothese aufgestellt, dass In der
Hochkonjunktur die Zuversicht in die
elgene Vorhersagetahigkert (bzw. die
Selbstuberschatzung derselben) steigt
und daher die Unsicherheit als geringer
empfunden wird. Wahrend einer Re-

zession, die oft mit negativen Ange-
botsschocks einhergent, sodass die
Zentralbank mit der Schwierigkeit kon-
frontiert ist, sowohl Intlation als auch
Produktion stabilisieren zu mussen,
steigt hingegen die Unsicherhelt uber
die Zukunft. Insgesamt wird daher ein
negativer Zusammenhang zwischen
Output-Lucke und Intlationserwar-
tungsunsicherheit erwartet: Eine posi-
tive Output-LUcke verringert die Un-
sicherhert, wahrend eine Rezession (ne-
gative Output-Lucke) diese erhoht.
Analog dazu wird In der vorliegenden
Studie davon ausgegangen, dass ein
positiver Schock aut die Output-Lucke
die Unsicherheit reduziert, wahrend sie
durch elnen negativen Schock steigt.
Der Zinssatz als geldpolitisches Ins-
trument wird als Indikator fur die
kunftige Intlationsentwicklung gedeu-
tet und sollte daher ebentalls die Unsl-
cherheit beeintlussen. Es wird die
Hypothese autgestellt, dass steigende
Zinsen — erwartet oder nicht — eine
stratfe Geldpolitik signalisieren und da-
her die Intlationserwartungsunsicher-
heit verringern, wahrend eine eher lo-
ckere Geldpolitik diese verstarken
sollte. Daher wird von einem negativen
Eftekt der Zinsen bzw. eines Zins-
schocks aut die Inflationserwartungs-
unsicherheit ausgegangen.*

4.2 Gedampfte Unsicherheit als
Reaktion auf Schocks deutet auf
Auffalligkeitsheuristik hin

Gratik 10 zeigt die geschatzten Auswir-
kungen verschiedener Variablen bzw.
von deren Schocks aut die Inflationser-
wartungsunsicherheit von Konsumen-

1 Die Output-Lucke wird per ,Quasi-Echtzeit'-Mal$ ertasst. Weitere Einzelheiten tinden sich in Gnan et al. (2010).

2 0Obwonl es In der aktuellen Situation durchaus denknar ISt, dass ein niedrigeres Zinsniveau zur stanilisierung der
Inflationserwartungen beigetragen hat und damit die Inflationserwartungsunsicherheit gesenkt wurde — niedri
gere Zinsen zeugen von einer zur Vermerdung von Deflation entschlossenen EZB —, so konnten Akteure, die sich
an Phasen hoher Intlation erinnern, davon ausgenen, dass kKurzfristig niedrigere Zinsen aut lange Sicht ein Risiko

fur die Intlation bedeuten.
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Grafik 10

E ekte auf Inflations-
erwartungsunsicherheit
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ten (Uber die nachsten zwolt Monate)
und Prognostikern (tur ein- bzw. zwel-
Jahrige Erwartungshorizonte).

Aut den ersten Blick Ist zu erken-
nen, dass mit der Teuerungsrate auch
die  Intlationserwartungsunsicherheit
steigt. Dies triftt sowohl aut Verbrau-
cher als auch aut Prognostiker zu, 1m
letztgenannten Fall gleichermalsen tur
eIn- und zweljahrige Prognosen. Dieses
Ergebnis bestatigt die gangige neoklas-
sische Melnung, dass mit steigender In-
tlation auch die Unsicherheit zunimmt.
Dass dieser Etfekt tir den einjahrigen
Zerthorizont starker ausgepragt Ist als
tlr den zwerjahrigen, kann als BestatI-
gung far die Glaubwardigkeit des
Eurosystems hinsichtlich der mitteltris-
tigen Wahrung der Preisstabilitat ge-
deutet werden: Eine aktuell hohere In-
tlation generiert vor allem In der Kur-
zen Frist von emnem Jahr hohere
Unsicherheit und nicht so sehr tur
Zwel-Jahres-Prognosen, wenn die Prels-
niveauettekte bereits abgeklungen sind
und die Geldpolitik alltallig notwen-
dige Gegenmalsnahmen gesetzt hat.

Gleichzeitig sinkt die Intlationser-
wartungsunsicherhert von Konsumen-
ten und Prognostikern (fr den Zeitho-
rizont von einem Jahr) bel unerwarte-
ten Inflationsschocks. Dies bestatigt
die Vorhersage der Verhaltensokono-
miKk, dass unerwartete Intormationen
Uber die Intlation die Wahrnehmung
scharten und damit die Bemihungen
verstarken, mit Intlation umzugehen
bzw. sle richtig zu prognostizieren, wo-
durch wiederum die Unsicherhelt ab-
nimmt.

Die Output-Liicke selbst hat keine
nennenswerten Auswirkungen aut die
Intlationserwartungsunsicherhert — von
Verbrauchern und Prognostikern.

Allerdings dampten unerwartete
Schocks aut die Output-Lucke tenden-
ziell die Inflationserwartungsunsicher-
heit, wobel sich dies besonders stark tur
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den zwerjdhrigen Prognosehorizont des
SPF der EZB zeigt. Dies mag In der all-
gemelnen Autfassung begrundet sein,
wonach die vollstdndige Uberwalzung
von Anderungen an der Output-Licke
aut die Intlation einige Quartale In An-
spruch nimmt. Weirters legt die stark
gedamptte  Intlationserwartungsunsi-
cherhelt der Prognostiker als Reaktion
aut emnen Schock der Output-Lucke
nahe, dass Prognostiker aut positive
Konjunkturnachrichten mit stark sin-
kender Intlationserwartungsunsicher-
hert (und umgekehrt bel negativen Kon-
junkturnachrichten) reagieren, was
den Eintluss der Auttalligkeltsheuristik
widerspiegeln koénnte.

Ein grolser Unterschied in der Intla-
tionserwartungsunsicherheit herrscht
zwischen Verbrauchern und Prognosti-
kern hinsichtlich der Wirkung der
Kurztristzinsen. Wanrend fur Prog-
nostiker der Ettekt signifikant 1st und
die erwartete (negative) Richtung aut-
welst, Ist das bel Konsumenten nicht
der Fall. Dies mag daran liegen, dass
Prognostiker die Geldpolitik autmerk-
samer vertolgen, die Auswirkungen
von Zinssatzanderungen aut die Teue-
rungsrate kennen und daher die Hohe
des Kurztristzinssatzes bel der Bildung
Ihrer Inflationserwartungen ins Kalkul
ziehen. Das negative Vorzeichen des
Koettizienten legt die Vermutung nahe,
dass eln hoherer Zinssatz eine gerin-
gere Unsicherhert der Prognostiker bel
Ihren Intlationserwartungen tur in ein
bzw. zwel Jahren mit sich bringt.

Interessant dabel Ist, dass die Intla-
tionserwartungsunsicherhert der Prog-
nostiker tur den einjahrigen Prognose-
horizont mit unerwarteten Schocks der
Kurztristzinsen zunimmt. Anders aus-
gedruckt, Uberraschende Zinssatzande-
rungen der Zentralbank erhéhen die
Unsicherhert der Prognostiker bel
Kurztristigen  Intlationserwartungen,
da derartig Uberraschende Zinssatz-

sprunge eventuell als ,uberhastete”
Malsnahmen der Zentralbank zur Ein-
dammung der Inflation gesenen wer-
den. Hingegen lasst die Tatsache, dass
In der Prognose fur den Zwei-Jahres-
Horizont keine nennenswerten Aus-
wirkungen erkennbar sind, den Schluss
Zu, dass selbst bel unerwartenden Zins-
satzschwankungen an der Glaubwur-
digkeit des Eurosystems hinsichtlich
der mitteltristigen Wahrung der Preis-
stabilitat kein Zweitel bestent.

4.3 Verbraucher und Prognostiker
reagieren unterschiedlich auf
grofl3e Schocks

Die obigen Schatzungen haben gezeigt,
dass unerwartete Schocks der Intlation
und (zum Tell) der Output-Liicke die
Intlationserwartungsunsicherhert - sen-
ken, was aut das Wirken der Auttallig-
keitsheuristik — zurGckzutihren — sein
kann. Trittt dies jedoch aut jede Art
von Schock, unabhangig von dessen
Ausmals, zu? So Ist es z. B. vorstellbar,
dass Im Fall eines sehr grolsen Schocks
keine zusatzliche Aktivitat menr in die
Beschattung werterer Intormation In-
vestiert wird, sondern Modelle wie
Reprasentativitatsheuristik, Bestatigungs-
tehler oder Selbstiberschatzung einset-
zen, die die Informationssuche damp-
ten. Oder aber die zusatzlich gewon-
nene Information tragt nicht aus-
reichend zur Reduktion der wahr-
genommenen Unsicherheit ber, um die
allgemein gestiegene Wirtschattsunsi-
cherheit zu kompensieren, die mit
einem massiven Schock Hand in Hand
geht. In diesem Fall wirden starkere
Schocks eine geringere Abnahme der
Intlationserwartungsunsicherhert — be-
wirken als Schocks Kleineren oder nor-
malen Ausmalses.

In Gratik 11 werden die Schocks
entsprechend Ihrer relativen Grolse
untertellt. Dabel zeigt sich fur die Kon-
sumenten, dass grolsere Schocks aut die
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Grafik 11

E ekte auf Inflationsunsicherheit nach GrofRe der Schocks

Verbraucherumfrage: 1-Jahres-Inflationserwartungen
Schatzkoe zient

06
04
00 —
_OVZ .
-04 :
Korrigiertes BestimmtheitsmaR: 0,815
-06 o
Output- Inflation GroRer Schock  Normaler  GroRer Schock ~ Normaler
Liicke auf Output- Schock auf auf Inflation Schock
Liicke Output-Liicke auf Inflation

SPF: 1-Jahres-Inflationsprognose
Schétzkoe zient

04
02
00
-02
-04
-06
-038
Korrigiertes BestimmtheitsmaR: 0,314
-10
Output-  Kurzfrist- Inflation  GroBer Normaler Grofer Normaler GroRer Normaler
Liicke zins Schock  Schock  Schock  Schock  Schock — Schock
auf auf auf auf auf auf
Output-  Output-  Kurzfrist- Kurzfrist- Inflation  Inflation
Liicke Liicke zins zins

SPF: 2-Jahres-Inflationsprognose
Schatzkoe zient

04
02
00
-0,2
-04
-0,6
-08
-10
-12
Korrigiertes Bestimmtheitsmal: 0,457
-14
Output-  Kurzfrist- Inflation  GroRer Normaler GroBer Normaler GroRer Normaler
Liicke zins Schock  Schock  Schock  Schock  Schock  Schock
auf auf auf auf auf auf
Output-  Output- Kurzfrist- Kurzfrist- Inflation  Inflation
Licke Liicke zing zing
Bl signifikant (10 %) = insignifikant
Quelle: OeNB.

Anmerkung: SPF 1- und 2-Jahres-Prognose mit gleitendem Prognosefenster.
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Output-Lucke und die Intlation die
unsicherheit weniger ausgepragt sen-
ken als normale Schocks. Im Gegensatz
dazu wird die Unsicherhelt der Prog-
nostiker durch grolse unerwartete
schocks der Output-Lucke und der In-
flation deutlich starker gedamptt als bel
Schocks normalen Ausmales. Das zu-
vor beschriebene Ergebnis, wonach
Zinssatzschocks die Intlationserwar-
tungsunsicherhert der Prognostiker fur
den Ein-Janres-Horizont erhohen, trittt
In der vorliegenden Schatzvariante nur
mehr aut grolse ZINsschocks zu.

All diese Ergebnisse welsen aut In-
teressante Unterschiede der Intlations-
erwartungsunsicherhert von Verbrau-
chern und Prognostikern hin. Bel den
Konsumenten werden im Fall sehr gro-
ser Schocks elnige der die Unsicherheit
senkenden Heuristiken durch die Uns-
cherhert verstarkendes Verhalten zu-
nichte gemacht. Im Gegensatz dazu zel-
gen die Prognostiker Keinerlel Verhal-
tensumkehr. Im Ubrigen reagieren
professionelle Prognostiker aulser bel
Inflationsschocks nur 1m Fall grolser
Schocks mit nennenswert gestiegener
Inflationserwartungsunsicherheit.

5 Schlussfolgerungen

Die vorliegende Studie untersucht,
welche Faktoren die Inflationserwar-
tungsunsicherhert uber die Zeit und tur
die verschiedenen Wirtschattsakteure
beeinflussen. Die letzten drel Jahre
waren von starken Intlations-
schwankungen gekennzeichnet, die den
Angebotsschock von 199/ und die seit
2008 andauernde Finanz- und Wirt-
schaftskrise widerspiegeln. Wahrend
die kurztristigen Inflationserwartun-
gen von Verbrauchern, Prognostikern
und Finanzmarkten merklich aut die
gesamtwirtschattlicne Teuerung re-
aglerten, war dieser Eftekt fur langere
Erwartungshorizonte von funf und
mehr Jahren deutlich abgeschwacht.

Die Unsicherheit der Inflationserwar-
tungen erhohte sich Intolge des Ronh-
stott- und Energiepreisschocks 2007
nur makig, wanhrend sie Im Zuge der
Finanz- und Wirtschattskrise tber alle
Gruppen von Wirtschattsakteuren hin-
weg stark anstieg, was sich auch In his-
torisch deutlich erhohten Prognoseten-
lern widerspiegelte. Wahrend der letz-
ten Monate des Jahres 2009 beruhigten
sich sowohl die Intlationserwartungen
als auch die Intlationserwartungsunsi-
cherheit, wenngleich sie das Vorkrisen-
niveau noch nicht erreicht haben. Trotz
emner deutlichen Zunahme fir den
Kurztristigen Zeithorizont (ein bzw.
zwel Jahre) wurde ein Detlationsszena-
ro von Konsumenten und Prognosti-
kern werterhin als sehr unwahrschein-
lich (deutlich unter 10%) eingestuft,
was als Otfentliches Vertrauen in die
Fahigkeit der Wirtschatts- und Geld-
politik gewertet werden kann, einen
lang andauernden wirtschattlichen Ab-
schwung samt Detlation vermeiden zu
konnen.

Die vorliegende Studie zeigt, dass
verschiedene Theorierichtungen unter-
schiedliche Erklarungen tur die Mecha-
nismen ligtern, die der Bildung von In-
tlationserwartungen und der dazuge-
horigen Unsicherheit zugrunde liegen;
diese reichen von moditizierten ratio-
nalen Erwartungen bis zur Verhaltens-
okonomik. Allen Modellen gemeinsam
Ist die Annahme, dass den Entschel-
dungen der Akteure — sel es aus Unver-
mogen, sel es aus fehlendem Engage-
ment — unvollstindige Intormationen
zugrunde liegen. Wahrend alle diese
Theorien heterogene Intlationserwar-
tungen imphizieren, sind die Implika-
tionen flr die Intlationserwartungsun-
sicherhert nicht einheitlich, je nach an-
genommenen Verhaltensmustern und
Umstanden. Herauszutinden, welcher
der zahlreichen moglichen Mechanis-
men In einer bestimmten Situation am
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Werk ist, Ist eine von der Wirtschatts-

literatur bislang ungeloste Autgabe.

Anhand einer okonometrischen Schat-

zung wurden In diesem Beitrag erste

Schritte In diese Richtung unternom-

men. Die Einzelheiten dazu werden In

einem technischen Begleitpapier (Gnan
etal., 2010) erortert.

Die Ergebnisse der empirischen
Schatzungen bestatigen, dass nicht ra-
tionale Erwartungen und Verhaltens-
heuristiken die Unsicherhert ber Intla-
tionserwartungen der Konsumenten
tatsachlich beeintlussen.
~ Erstens wird bestatigt, dass mit

dem Niveau der Intlation auch die

Intlationserwartungsunsicherheit

steigt. Dies trittt sowonhl tir Ver-

braucher als auch fir professionelle

Prognostiker zu — bel Letzteren tur

Prognosehorizonte  von  sowonl

einem als auch zwel Jahren — und

verhalt sich auch alternativen

Schatzspezifikationen  gegentiber

robust. Dieses Ergebnis bestatigt

die Vorhersage der neoklassischen

Theorie.

— Zweitens senken Inflationsschocks
sowohl tir Konsumenten als auch
tur Prognostiker Kurztristig die
Unsicherhelt. Dieses Ergebnis deu-
tet aut den EInsatz von Autfallig-
kertsheuristik hin, ist aber auch mit
Theorien wie jener der rationalen
Unautmerksamkert, annahernd ra-
tionaler Erwartungen oder teurer
Informationsbeschattung konsistent.

— Drittens attestieren die Ergebnisse
dieser Studie professionellen Prog-
nostikern ausgekluigeltere Entschel-
dungstindungsmodelle. Im Gegen-
satz zu den Verbrauchern reagieren
protessionelle  Prognostiker — aut
Nachrichten zu Konjunkturlage
und Geldpolitik, was aut die Einbe-
ziehung umfangreicherer Daten-
satze und ein ausgefellteres Wirt-
schattsmodell bel der Bildung der

Schocks, die Krise und Unsicherheit bei Inflationserwartungen:
Theorie und Evidenz im Euroraum

Intlationserwartungen  hinweist.
Dass die Unsicherhert der Intla-
tionserwartungen der Prognostiker
tir  verschiedene  Prognosehori-
zonte von unterschiedlichen Daten-
satzen beeintlusst wird, untermau-
ert dieses Ergebnis. Wahrend fur
den einjahrigen Erwartungshori-
zont Intlation und (Schocks der)
Kurztristzinsen Auswirkungen aut
die Unsicherhert haben, hangt die
mit zwel Jahren mittelfristige Intla-
tionserwartungsunsicherhert haupt-
sachlich von unerwarteten Schocks
der Output-Lucke ab.

— Schlielslich reaglieren Konsumenten

und Prognostiker unterschiedlich
aut grolse Schocks. Dass der die
Unsicherhert reduzierende Ettekt
von Intlationsschocks tur Verbrau-
cher bel grolsen Schocks geringer
austallt als bel Kleinen, impliziert,
dass unerwartete Schocks zwar eine
Verbesserung bel der Informations-
verarbeitung der Akteure bewir-
ken, dass es aber auch eine Grenze
datur gibt, wie sehr ein solcher
Schock die Unsicherhert reduzieren
kann. Im Gegensatz dazu tindet sich
bel den Prognostikern Keine der-
artige ,Umkehr" im Verhalten. Da-
raber hinaus zeichnet sich — mit
Ausnahme von Intlationsschocks —
eine signifikante Reaktion der In-
tlationserwartungsunsicherheit der
Prognostiker nur 1im Fall grolser
Schocks ab.
Die vorliegende Studie erortert keine
welteren Aspekte der Erwartungsbil-
dung, wie die Rolle der Glaubwur-
digkert oder der Art des geldpoliti-
schen Regimes, die die Unsicherhert
ebentalls beeinflussen konnen. Da die
Inflationserwartungsunsicherhert  aus-
schlielSlich tlr den Euroraum In der
Zelt seit Bestehen der WWU unter-
sucht wurde, erschien es plausibel, von
keiner Anderung in der Glaubwdirdig-
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Keit der Zentralbank auszugehen. Im politik und das Wirtschattsergebnis
Hinblick auf die Bedeutsamkelt der ganz allgemein ware eimne weitertuh-
Inflationserwartung und der damitver-  rende Beschaftigung mit diesem Thema
bundenen Unsicherheit fur die Geld- zweitelsonne von grolsem Wert.
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BMF Bundesministerium tur Finanzen IWF Internationaler Wahrungstonds
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BSC Banking Supervision Committee IWI Industriewissenschattliches Institut
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B-VG Bundes-Vertassungsgesetz KWG Kreditwesengesetz
BWA Bundes-Wertpapierautsicht LIBOR London Interbank Ottered Rate
BWG Bankwesengesetz MFIs IVionetare Finanzinstitute
CACs Collective Action Clauses MoU Memorandum ot Understanding
CEBS Committee ot European Banking Supervisors (EU) NACE Nomenclature génerale des activites économiques
CEE Zentral- und Osteuropa dans les communautes europeennes
CESEE Zentral-, Ost- und Sudosteuropa NBG Nationalbankgesetz
CESR Committee of European Securities Regulators NZBen nationale Zentralbanken (EU-27)
EBA Euro Banking Association OeBS Oesterreichische Banknoten- und
EBRD European Bank for Reconstruction and Sicherhertsdruck GmbH
Development (Europaische Bank fur OECD Organisation for Economic Co-operation and
Wiederautbau und Entwicklung) Development (Organisation tUr wirtschaftliche
ECOFIN-Rat Economic and Finance Ministers Council (EU) Zusammenarbeit und Entwicklung)
(Rat der Wirtschatts- und Finanzminister der EU)  OeKB Oesterreichische Kontrollbank
EFTA European Free Trade Assoclation OeNB Oesterreichische Nationalbank
(Europaische Frelhandelsassoziation) OPEC Organization of the Petroleum Exporting Countries
EG Européische Gemeinschaft (Organisation Erdol exportierender Lander)
EGV EG-Vertrag OBFA Osterreichische Bundesfinanzierungsagentur
EIB Europdische Investitionshank OIAG Osterreichische Industrieverwaltung-
EONIA Euro OverNight Index Average Aktiengesellschatt
ERP European Recovery Program ONACE Osterreichische Version der statistischen
ESAF Erganzende/Erwerterte Systematik der Wirtschaftszwelge In der EU
Strukturanpassungstazilitat OTOB Osterreichische Termin- und Optionenbérse
ESRI Economic and Social Research Institute (Dublin) RTGS Real Time Gross Settlement
ESVG Européisches System SDRM Sovereign Debt Restructuring Mechanism
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen SEPA Single Euro Payments Area
ESZB Européisches System der Zentralbanken STUZZA  Studiengesellschaft tur Zusammenarbert
EU Européische Union Im Zahlungsverkehr G.m.b.H.
EURIBOR  Euro Interbank Ottered Rate SW.LET.  Society for Worldwide Interbank Financial
Eurostat Statistisches Amt der Europaischen Gemeinschatt [elecommunication
EWR Europaischer Wirtschattsraum SZR sonderziehungsrecht
EWS Européisches Wahrungssystem TARGET  Trans-European Automated Real-time
EZB Européische Zentralbank Gross settlement Express Transter
FATF Financial Action Task Force on Money Laundering  UNCTAD  United Nations Conference on Irade and
Fed Federal Reserve System (USA) Development (Konferenz der Vereinten Nationen
FMA Finanzmarktaufsicht uber Handel und Entwicklung)
FMABG Finanzmarktautsichtshehdrdengesetz UNO United Nations Organization
FOMC Federal Open Market Committee (USA) (Organisation der Vereinten Nationen)
FSAP Financial Sector Assessment Program VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
GAB General Arrangements to Borrow VOIG Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften
GATS General Agreement on Trade In Services VPI Verbraucherpreisindex
GFR Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung WBI Wiener Borse Index
GSA GELDSERVICE AUS I RIA WEF World Economic Forum (Weltwirtschattstorum)
Logistik tur Wertgestionierung und WFA Wirtschatts- und Finanzausschuss
Transportkoordination G.m.b.H. WIFO Osterreichisches Institut flir Wirtschaftsforschung
GUS Gemeinschatt Unabhangiger Staaten WiHwW Wiener Institut fUr internationale Wirtschartsvergleiche
HGB Handelsgesetzbuch WKM Wechselkursmechanismus
HIPC Heavily Indebted Poor Countries WKO Wirtschaftskammer Osterreich
HOAM.AT  Home Accounting Module Austria WTO World Trade Organization (Welthandelsorganisation)
HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex wwu Wirtschatts- und Wahrungsunion
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Eintragung kann aus sachlichen Grunden nicht gemacht werden
.. Angabe liegt zur Zeit der Berichterstattung nicht vor
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Rundungen konnen Rechendifterenzen ergeben.
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Bankenrekapitalisierung und -restrukturierung: eine okonomische Analyse
verschiedener Optionen

Helmut EIsinger, Martin summer
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Periodische Publikationen
der Oesterreichischen Nationalbank

Nahere Informationen zu den periodischen Publikationen der OeNB finden Sie unter
Www.oenb.at

Geldpolitik & Wirtschaft vierteljihrlich

Die aut Deutsch und Englisch erscheinende Quartalspublikation der OeNB analy-
siert die laufende Konjunkturentwicklung, bringt mittelfristige makrookonomische
Prognosen, verotfentlicht zentralbank- und wirtschaftspolitisch relevante Studien
und resumiert Befunde volkswirtschaftlicher VWorkshops und Konferenzen der
OeNB.

Focus on European Economic Integration vierteljahrlich

Der Focus on European economic Integration (FEEI) konzentriert sich auf die
Region Zentral-, Ost- und Sudosteuropa und reflektiert damit einen strategischen
Forschungsschwerpunkt der OeNB. Die Beitrage der vierteljahrlich aut Englisch
erscheinenden Publikation umfassen extern begutachtete empirische und theore-
tische Studien zur makrotinanziellen und monetaren Integration sowie einschla-
glge Landeranalysen und landerubergreitende Vergleiche.

Statistiken — Daten & Analysen vierteljihrlich

Diese Publikation enthalt Kurzberichte und Analysen mit dem Fokus autf oster-
reichischen Finanzinstitutionen sowie aut Aulsenwirtschaft und Finanzstromen.
Den Analysen Ist eine Kurzzusammenfassung vorangestellt, die auch in englischer
Sprache zur Verfugung gestellt wird. Der Tabellen- und Erlauterungsabschnitt
deckt finanzwirtschaftliche und realwirtschattliche Indikatoren ab. Im Internet
sind die Tabellen und Erlauterungen (jewells deutsch und englisch) sowie ein zu-
satzliches Datenangebot abrutbar. Im Rahmen dieser Serie erscheinen tallweise
auch Sonderhette, die spezielle statistische Themen behandeln.

Research Update vierteljihrlich

Das quartalsweise Im Internet erscheinende Research Update der Hauptabtellung
Volkswirtschaft der OeNB Informiert Kollegen aus anderen Zentralbanken oder
Internationalen Institutionen, Wirtschattstorscher, politische Entscheldungstrager
und an Okonomie Interessierte tber die Forschungsschwerpunkte und Tétigkeiten
der Hauptabtellung Volkswirtschatt. Zusatzlich bietet das Research Update Intor-
mationen Uber Publikationen, Studien oder Working Papers sowie Uber Veranstal-
tungen (Konterenzen, Vortrage oder Workshops) des laufenden Quartals. Das
Research Update Ist In englischer Sprache vertasst.

Naheres finden Sie UNter www.oenb.at /research.update

Finanzmarktstabilitatsbericht halbjahrlich

Der aut Deutsch und Englisch erscheinende Finanzmarktstabilitatsoericht umfasst
zwel Telle: Der erste Abschnitt enthdlt eine regelmaisige Analyse tfinanzmarkt-
stabilitatsrelevanter Entwicklungen in Osterreich und im internationalen Umfeld.
Daneben werden im Rahmen von Schwerpunktartikeln auch gesonderte Themen
herausgegritten, die Im Zusammenhang mit der Stabilitat der Finanzmarkte stehen.
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Periodische Publikationen

der Oesterreichischen Nationalbank

Workshop-Bande drei- bis viermal jahrlich

Die 1m Jahr 2004 erstmals herausgegebenen Bande enthalten In der Regel die
Beitrage eines Workshops der OeNB. Im Rahmen dieser Workshops werden geld-
und wirtschaftspolitisch relevante Themen mit nationalen und Internationalen
Experten aus Politik und Wirtschatt, Wissenschatt und Medien eingehend disku-
tiert. Die Publikation erscheint grolstells aut Englisch.

Working Papers etwa zehn Hefte jihrlich

Die Working-Paper-Relhe der OeNB dient der Verbreitung und Diskussion von
Studien von OeNB-Okonomen bzw. externen Autoren zu Themen, die flr die
OeNB von besonderem Interesse sind. Die Beltrage werden einem internationalen
Begutachtungsverfahren unterzogen und spiegeln jewells die Meinung der Autoren
wider.

Tagungsband zur Volkswirtschaftlichen Tagung jahrlich

Die Volkswirtschattliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform fur den inter-
nationalen Meinungs- und Informationsaustausch zu wahrungs-, wirtschatts- und
finanzmarktpolitischen Fragen zwischen Zentralbanken, wirtschattspolitischen
Entscheidungstragern, Finanzmarktvertretern und der universitaren Forschung
dar. Der Konterenzband enthalt alle Beitrage der Tagung.

Konferenzband zur Conference
on European Economic Integration jahrlich

Schwerpunkt der Conference on European Economic Integration (CEEI) der
OeNB sind zentralbankrelevante Fragen im Zusammenhang mit Zentral-, Ost-
und Sudosteuropa und dem EU-Erweiterungsprozess. Der Konterenzband enthalt
Beitrage zur CEEI und erscheint auf Englisch In einem renommierten interna-
tionalen Verlag.

Naheres finden Sie unter http://ceec.oenb.at

Geschaftsbericht jahrlich
In mehreren Kapiteln werden im Geschaftsbericht der OeNB die Geldpolitik, die
Wirtschattslage, neue Entwicklungen aut den Finanzmarkten im Aligemeinen und
aut dem Gebliet der Finanzmarktautsicht im Speziellen, die sich wandelnden Aut-
gaben der OeNB und I1hre Rolle als internationaler Partner erortert. Der Bericht
enthalt auch den Jahresabschluss der OeNB.

Wissensbilanz jahrlich

Die Wissensbilanz beschreibt das intellektuelle Kapital der OeNB sowle dessen
Einsatz In Geschattsprozessen zur Erbringung der Leistungen. Sie stellt Zusammen-
hange zwischen Human-, Beziehungs-, Struktur- und Innovationskapital dar und
macht den Stellenwert einzelner Einflusstaktoren deutlich. Diese ganzheitliche Sicht-
welse ermaglicht eine Standortbestimmung und eine wissenshasierte strategische
Ausrichtung.
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Adressen

der Oesterreichischen Nationalbank

Hauptanstalt
Otto-Wagner-Platz 3
1090 Wien

Internet: www.oenb.at

Zweiganstalten

Zweiganstalt Osterreich Nord
Coulinstrale 28
4020 Linz

Zweiganstalt Osterreich Siid
Brockmanngasse 84
8010 Graz

Zweiganstalt Osterreich West
Adamgasse 2
6020 Innsbruck

Reprasentanzen

Reprasentanz London
Oesterreichische Nationalbank

48 Gracechurch Street, 5 floor

London EC3V 0OEJ, Vereinigtes Konigreich

Reprasentanz New York
Oesterreichische Nationalbank
450 Park Avenue, Suite 1202
New York, N. Y. 10022, USA

Reprasentanz Briissel
Oesterreichische Nationalbank

Standige Vertretung Osterreichs bei der EU
Avenue de Cortenbergh 30

1040 Brissel, Belgien

Postanschrift

Postfach 61
1011 Wien

Postfach 346

4021 Linz

Postfach 8
8018 Graz

Adamgasse 2
6020 Innsbruck

Telefon/ Fax/ E-Mail

Tel.: (+43-1) 404 20-6666
Fax: (+43-1) 404 20-2399
E-Mail: oenb.info@oenb.at

Tel.: (+43-732) 65 26 11-0
Fax: (+43-732) 65 26 11-6399
E-Mail: regionnord@oenb.at

Tel.: (+43-316) 81 81 81-0
Fax: (+43-316) 81 81 81-6799
E-Mail: regionsued@oenb.at

Tel.: (+43-512) 594 73-0
Fax: (+43-512) 594 73-6599
E-Mail: regionwest@oenb.at

Tel.: (+44-20) 7623-6446
Fax: (+44-20) 7623-6447

Tel. (+1-212) 888-2334
Fax: (+1-212) 888-2515

Tel.: (+32-2) 285 48-41, 42, 43
Fax: (+32-2) 285 48-48
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