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Rohstoffpreise und Inflationsdynamik®

Die Rohstoffpreise sind in jingster Zeit bis Mitte 2008 in die Hohe geschnellt und
haben weltweit zu einem Inflationsanstieg gefiihrt. In diesem Feature wird untersucht,
welche Auswirkungen der Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise auf die
Inflation und deren Dynamik hatte. Dazu werden Daten der wichtigsten fortge-
schrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften Uber den Anstieg der Verbraucher-
preise und die VPI-Komponenten Nahrungsmittel und Energie analysiert. Die
Ergebnisse lassen darauf schliessen, dass sich die Kerninflation in den vergangenen
Jahren tendenziell nicht in Richtung Verbraucherpreisanstieg bewegt hat. Dies
wiederum deutet darauf hin, dass die hdheren Rohstoffpreise in der Regel keine
wesentlichen Zweitrundeneffekte auf die Inflation hatten.

JEL-Klassifizierung: E31, E52.

In den letzten Jahren sind die Rohstoffpreise drastisch gestiegen. Ab Mitte
2008 sind sie dann wieder deutlich zurickgegangen, da die Erwartungen in
Bezug auf das kiinftige Nachfragewachstum angesichts der Finanzkrise nach
unten korrigiert wurden. Der Anstieg der Rohstoffpreise in den vergangenen
Jahren hat weltweit zu hdherer Inflation gefiihrt. Wie soll nun die Geldpolitik
reagieren? Wenn die Preisschocks bei Nahrungsmitteln und Energie voruber-
gehend sind — wenn also die Preisspitzen kurzlebig sind und die Preisentwick-
lung insgesamt auf mittlere Sicht unveréndert bleibt —, wirden sie von den
geldpolitischen Entscheidungstradgern vermutlich ignoriert. Selbst wenn die
Rohstoffpreise nicht auf ihr friheres Niveau zuriickkehren, wirde die tempo-
rare inflationdre Wirkung eines Anstiegs des Preisniveaus bei den Rohstoffen
bald nachlassen, und eine entsprechende Verschiebung der relativen Preise
konnte leicht absorbiert werden. Die Alternative — namlich die Inflation kurz-
fristig nahe am geldpolitischen Ziel zu halten — wirde Ubermassig hohe
Wachstumseinbussen verursachen. Dennoch ist es entscheidend, dass sich
die Geldpolitik eventuellen Zweitrundeneffekten von héheren Rohstoffpreisen
auf Inflationserwartungen und Léhne und somit auf die kinftige Inflation selbst
entgegenstemmt.

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ deckt. Die Autoren danken Clara Garcia und Philippe Hainaut fir die
hervorragende Forschungsassistenz sowie Piti Disyatat, Dietrich Domanski, Luci Ellis und
Michael King fur hilfreiche Anmerkungen und Diskussionen.
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Die geldpolitischen Entscheidungstrdger sehen sich im Umgang mit dem
durch héhere Rohstoffpreise hervorgerufenen Inflationsanstieg einer Reihe von
Herausforderungen gegenuber. An erster Stelle steht dabei die Tatsache, dass
es zu einem gegebenen Zeitpunkt schwierig ist, eine Verschiebung der relati-
ven Preise von einem Anstieg der Inflation insgesamt aufgrund einer starken
Gesamtnachfrage zu unterscheiden. Da Rohstoffpreise relativ flexibel sind und
womdglich schneller auf Schocks reagieren als die Preise anderer Giter und
Dienstleistungen, kdénnte ihr Anstieg einen allgemeineren Inflationsdruck signa-
lisieren. Ausserdem ist schwer auszumachen, ob ein Anstieg der Rohstoff-
preise voribergehend bzw. dauerhaft ist, oder ob er wohl zu Zweitrunden-
effekten auf die Inflation fihren wird.

In diesem Feature werden auf der Grundlage von Daten fortgeschrittener
und aufstrebender Volkswirtschaften verschiedene Auswirkungen des Anstiegs
der Nahrungsmittel- und Energiepreise auf Inflationsniveau und -dynamik
untersucht. Erdrtert wird das Potenzial fur Zweitrundeneffekte, indem analysiert
wird, ob sich der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und
Energie tendenziell in Richtung VPI-Anstieg bewegt hat. Dies scheint nicht der
Fall gewesen zu sein, was darauf hindeutet, dass es zu keinen wesentlichen
Zweitrundeneffekten gekommen ist. Untersucht wird des Weiteren, ob
Nahrungsmittel- oder Energiepreise bei Inflationsprognosen hilfreich sind. In
der Regel war dies bei den Nahrungsmitteln eher der Fall.

Bei einer Analyse der Auswirkungen von Nahrungsmittel- und Energie-
preisen auf die Inflation im La&ndervergleich ist es wiinschenswert, einheitliche
nationale Daten zu verwenden. Entsprechend werden Datenreihen der
wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften Uber den
Anstieg der Verbraucherpreise und die VPI-Komponenten Nahrungsmittel und
Energie untersucht, bei deren Zusammenstellung einige Fortschritte mit Blick
auf einheitliche Angaben erzielt worden sind (Domanski et al. 2008). Anschlies-
send werden die Auswirkungen steigender Rohstoffpreise auf die Inflation
erOrtert. Danach werden die obenangesprochenen fir die Geldpolitik wichtigen
Aspekte der Inflationsdynamik weiter ausgefihrt. Die Schlussbemerkungen
fassen die Ergebnisse zusammen.

Anstieg der Rohstoffpreise und der Inflation

Die Rohstoffpreise sind in jungster Zeit bis Mitte 2008 in die Hohe geschnelit
(Grafik 1). Die Olpreise erreichten Mitte 2008 Rekordhéhen — mit $ 145 je
Barrel lag der Preis fur Brent-Rohoél 470% Uber dem Preis von Anfang 2000.
Zurlckzufuhren war dieser Anstieg auf die wachsende globale Nachfrage,
insbesondere der rasch expandierenden aufstrebenden Volkswirtschaften, in
Kombination mit Lieferausféllen und nach unten revidierten Erwartungen des
kunftigen Olangebots. Auch die Nahrungsmittelpreise haben sich deutlich
erhoht. Einer der Griinde dafiir war, dass der héhere Nahrungsmittelkonsum
aufgrund steigender Pro-Kopf-Einkommen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften mit zeitweiligen Angebotsverknappungen zusammenfiel. Von Anfang
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Quellen: IWF; OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 1
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2000 bis Mitte 2008 erhohten sich die Nahrungsmittelpreise gemass Spot-
Index des Commodity Research Bureau um 150%.

In jungerer Zeit sind die Rohstoffpreise wieder erheblich zuriickgegangen,
da die Erwartungen in Bezug auf das kinftige Nachfragewachstum angesichts
der Finanzkrise nach unten korrigiert worden sind. Die Preise fiir Brent-Rohol
beispielsweise sind bis Ende Oktober auf rund $ 65 je Barrel gesunken, immer
noch 150% mehr als zu Beginn des Jahres 2000. Auch die Entwicklung der
Nahrungsmittelpreise ist aufgrund einsetzender Reaktionen der Angebotsseite
und weniger wetterbedingter Angebotsverknappungen in letzter Zeit ge-
massigter ausgefallen.

Der Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise hat die Inflation in den
vergangenen Jahren weltweit erhéht (Grafik 1). In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften hat sich die Inflationsrate von rund 2% vor einigen Jahren auf 4%
Mitte 2008 verdoppelt, in den aufstrebenden Volkswirtschaften ist sie von rund
4% auf etwa 8% gestiegen. Der vergleichsweise hdhere Inflationsanstieg in
den aufstrebenden Volkswirtschaften ist zumindest zum Teil die Folge einer
starkeren Gewichtung von Nahrungsmitteln im Warenkorb der Lander mit
geringerem Pro-Kopf-Einkommen (IWF 2007). In der hier betrachteten Stich-
probe betragt die Gewichtung von Nahrungsmitteln im VPI rund 30% in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, mehr als das Doppelte der durchschnittlich
13% in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Teilweise aus diesem Grund
trugen hdhere Nahrungsmittelpreise Mitte 2008 knapp 4 Prozentpunkte zum
Verbraucherpreisanstieg in den aufstrebenden Volkswirtschaften bei, ver-
glichen mit lediglich rund 1 Prozentpunkt in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften (Tabelle 1). Ausserdem war der Anstieg der im VPI enthaltenen
Nahrungsmittelpreise Mitte 2008 in den aufstrebenden Volkswirtschaften ten-
denziell hoher als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Dagegen ist die
Gewichtung von Energie im Warenkorb von aufstrebenden und fortgeschritte-
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Inflation und ihre jeweiligen Beitrage Mitte 2008*

Inflation? Nahrungsmittel3 Energie4 Ohne Nahrungsmittel
und Energie

Gewichtung®| Beitrag® |Gewichtung®| Beitrag® | Beitrag® | Tatsachlich?

Fortgeschrittene

Volkswirtschaften’ 3,7 13,3 0,7 7.7 1,4 1,7 2.1
Aufstrebende

Volkswirtschaften® 8,1 29,5 3,8 7,7 0,9 3,5 54

' Juni 2007 bis Juni 2008; ungewichteter Durchschnitt der betrachteten Volkswirtschaften; Beitrage und tatsachliche Inflation
fur VPI-Komponenten ohne Nahrungsmittel und Energie entsprechen BlZ-eigenen Berechnungen zwecks Vergleichbarkeit
nationaler Daten und kdénnen von den Angaben der einzelnen Lander abweichen; aufgrund von Rundungsdifferenzen ent-
spricht die Summe der einzelnen Beitrdge nicht unbedingt den gemeldeten Gesamtzahlen. 2 Veranderung der
Verbraucherpreise in Prozent. 3 Nahrungsmittel und nicht alkoholische Getranke (COICOP 01) bzw. die dieser Klassifizie-
rung am nachsten kommenden verfiigbaren Datenreihen.  * Elektrizitat, Erdgas und sonstige Brennstoffe (COICOP 04.5)
sowie Treibstoffe und Schmiermittel fur private Fahrzeuge (COICOP 07.2.2) bzw. die dieser Klassifizierung am néchsten
kommenden verfiigbaren Datenreihen.  ° In Prozent des VPI insgesamt.  © Prozentpunkte. 7 Australien, Euro-Raum,
Japan, Kanada, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Konigreich. 8 Brasilien, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien,
Korea, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Polen, Singapur, Sudafrika, Thailand, Turkei.

Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1

nen Volkswirtschaften eher vergleichbar und tragt somit kaum zur Erklarung
der weltweit unterschiedlich starken Inflationsanstiege bei. Wahrend die
Verbraucherpreisinflation deutlich gestiegen ist, war die Kerninflation — ohne
Einbezug der fir die hohe Inflation mitverantwortlichen Nahrungsmittel- und
Energiepreise — sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften gedampfter (Grafik 2).

Inflationsdynamik

Im Folgenden werden die obenerwahnten fiir die Geldpolitik wichtigen Aspekte
der Inflationsdynamik weiter ausgefuhrt. Konkret werden drei Fragen unter-
sucht: a) Bewegt sich der Verbraucherpreisanstieg in Richtung Kerninflation
oder umgekehrt? b) Helfen Nahrungsmittel- und Energiepreise bei Inflations-
prognosen? c) Wie dauerhaft ist der Preisanstieg bei den im VPI enthaltenen
Nahrungsmitteln und Energiegitern?

In diesem Feature werden Datenreihen der wichtigsten fortgeschrittenen
und aufstrebenden Volkswirtschaften tGber den Anstieg der Verbraucherpreise
und die VPI-Komponenten Nahrungsmittel und Energie verwendet. Die im VPI
enthaltenen Nahrungsmittel werden definiert als Lebensmittel und nicht alkoho-
lische Getranke, die im VPI enthaltenen Energieglter als Elektrizitat, Erdgas
und sonstige Brennstoffe sowie Treibstoffe und Schmiermittel fur private Fahr-
zeuge; gegebenenfalls wird die diesen Definitionen am ehesten entsprechende
verfiigbare Datenreihe verwendet.?

Die Classification of Individual Consumption by Purpose (COICOP) der Statistikabteilung der
Vereinten Nationen ist eine Referenzklassifikation der Verwendungszwecke des Individual-
konsums. Fiur die im VPl enthaltenen Nahrungsmittelpreise werden die Klassifizierung
COICOP 01, fur die im VPI enthaltenen Energiepreise die Klassifizierungen COICOP 04.5 und
COICOP 07.2.2 bzw. die diesen Klassifizierungen am n&achsten kommenden verfigbaren
Datenreihen verwendet. Die Daten der OECD-Lander sind jeweils einheitlich und stammen
aus OECD-Quellen. Fir einige aufstrebende Volkswirtschaften (z.B. Brasilien) sind die Daten
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Verbraucherpreisanstieg und Kerninflation®

Fortgeschrittene Volkswirtschaften?

Aufstrebende Volkswirtschaften?

Kaufkraftparitaten von 2005.
Fussnoten in Grafik 1.

Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Grafik 2
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Fir die Kerninflation wird eine Messgrésse betrachtet, die Nahrungsmittel-
und Energiepreise aus der Verbraucherpreisinflation ausklammert und zu der
Datenreihen fiir eine Reihe von Landern verfugbar sind.?® Die Eigenschaften
dieser wie auch anderer Kerninflationsmessgréssen — beispielsweise Mess-
grossen, die die volatilsten Komponenten ausschliessen oder die fir eine
Reihe von Preisen den Median der Inflationsraten bestimmen — sind bereits fur
einige Lander untersucht worden, z.B. in OECD (2005), Rich und Steindel
(2005), Blinder und Reis (2005), Marques et al. (2003) sowie Bryan und
Cecchetti (1994). So bewerten Rich und Steindel (2005) sieben unterschied-
liche Kerninflationsmessgrossen fur die USA basierend auf Kriterien wie
Komplexitat in der Herleitung, Genauigkeit in der Abbildung des Inflations-
trends und Prognosegehalt fur die kinftige Entwicklung der Inflation insgesamt.
Zu den bericksichtigten Messgrossen zéhlen Inflation ohne Nahrungsmittel
und Energie, Inflation ohne Energie, Median einzelner Inflationsraten und ex-
ponentiell geglattete Inflation. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass
anhand dieser Kriterien keine einzelne Messgrosse der Kerninflation als den
anderen Uberlegen zu betrachten ist.

Die Art der Preisschocks bei Rohstoffen beeinflusst die Wirkung steigen-
der Rohstoffpreise auf die Inflationsdynamik. Sind héheres Einkommen und
Vermégen in den stark expandierenden aufstrebenden Volkswirtschaften,
insbesondere in Ost- und Stdasien, der Grund fir die jingsten Beschleuni-
gungen des Preisauftriebs bei Nahrungsmitteln und Energie, kdnnte dies zu
einer einmaligen Veranderung des Preisniveaus bei diesen Gitern fuhren,
wenn es sich dabei um eine einmalige Entwicklung handelte. Doch mit der fort-
schreitenden wirtschaftlichen Entwicklung in diesen Regionen kdnnte zu

einheitlich, fir andere (z.B. China, Indien, Malaysia, Philippinen, Thailand) ist dies nicht der
Fall, und so werden die am ehesten entsprechenden verfigbaren Datenreihen verwendet.

Der Einfachheit halber wird die VPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie im Folgenden
als Kerninflation bezeichnet.
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erwarten sein, dass Monat fir Monat neue Gruppen von Verbrauchern mehr
Nahrungsmittel und Energie nachfragen, was die Nachfrage laufend verandern
und so zu einem dauerhafteren Effekt auf die Inflation und zu einer geringeren
Annédherung des Verbraucherpreisanstiegs an die Kerninflation fihren kénnte.
Wenn hohere Nahrungsmittel- und Energiepreise dagegen in erster Linie die
Folge negativer Angebotsschocks sind, so ware eine eher vorlibergehende
Wirkung auf die Inflation zu erwarten — es sei denn, die Angebotsschocks
selbst sind dauerhaft, oder sie fuhren zu Zweitrundeneffekten auf die Inflation.

a) Bewegt sich der Verbraucherpreisanstieg in Richtung Kerninflation oder
umgekehrt?

Wenn sich der Verbraucherpreisanstieg in Richtung Kerninflation bewegte,
wére dies eine gewisse Erleichterung fir die geldpolitischen Entscheidungs-
trager. Es wirde bedeuten, dass die Beschleunigung des Preisauftriebs bei
Nahrungsmitteln und Energie voriibergehend ist und nicht — Uber nachhaltige
Preisschocks bei den Rohstoffen oder tber Zweitrundeneffekte aufgrund héhe-
rer Inflationserwartungen und steigender Léhne — zu einer dauerhaft steigen-
den Inflation geflihrt hat. In den USA gibt es Hinweise darauf, dass sich der
Verbraucherpreisanstieg in den vergangenen Jahren tatsachlich tendenziell in
Richtung Kerninflation bewegt hat (Kiley 2008). Auch geldpolitische Entschei-
dungstrager in den USA haben darauf hingewiesen, dass sich der
Verbraucherpreisanstieg in den vergangenen Jahren tendenziell in Richtung
Kerninflation bewegt hat (Rosengren 2008). Im Euro-Raum héngen die Ergeb-
nisse von der verwendeten Messgrésse fir die Kerninflation ab, wie unten
ausgefuhrt wird (OECD 2005).

Ob sich der Verbraucherpreisanstieg in Richtung Kerninflation bewegt,
wird anhand der folgenden Regression untersucht:

headline headline __ headline core
ur: — i =0+ B (I, i)t E 1)

wobei i die 19 betrachteten Volkswirtschaften bezeichnet.* Es werden Monats-
daten fur die Inflationsraten gegentber dem Vorjahr fur die vergangenen
15 Jahre berlicksichtigt. Wenn sich der Verbraucherpreisanstieg in Richtung
Kerninflation bewegt, ist ein negativer Koeffizient g flir den Abstand zwischen
Verbraucherpreisanstieg und Kerninflation zu erwarten.

Auch andere haben diese Regression benutzt, um die Inflation in den
USA, im Euro-Raum, in Japan, im Vereinigten Koénigreich und in Kanada im
Stichprobenzeitraum 1996-2004 zu untersuchen (OECD 2005), und dabei auf
eine Anzahl verschiedener Messgrossen fir die Kerninflation zurtickgegriffen.®

Die 19 Volkswirtschaften umfassen jene Volkswirtschaften, fur die Daten zu den VPI-
Nahrungsmittel- und Energiepreisen der vergangenen 15 Jahre verfuigbar sind: Danemark,
Euro-Raum, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich, USA;
China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indonesien, Korea, Mexiko, Singapur, Sudafrika,
Thailand, Ungarn.

Diese Spezifikation ist auch fur US-Daten beispielsweise in Clark (2001) und fiir kanadische
Daten in Lafleche und Armour (2006) verwendet worden. Bei Clark (2001) ist fiur den
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Haufigkeitsverteilung des Koeffizienten fur den Abstand zwischen
Verbraucherpreisanstieg und Kerninflation®

Januar 2003 — August 2008

Entwicklung im Zeitverlauf
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! schatzungen fiir 4 in Gleichung 1) anhand von Monatsdaten fir 19 Volkswirtschaften; fiir die betrachteten Volkswirtschaften
s. Fussnote 4 im Text. Test, ob g -1 entspricht bei einem Signifikanzniveau von 5% und unter Verwendung von bereinigten
Standardfehlern nach Newey-West.

Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 3
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Bei all diesen Volkswirtschaften hat die Studie der OECD (2005) aus-
schliesslich negative Koeffizientschatzungen fiir den Abstand zwischen
Verbraucherpreisanstieg und Kerninflation ergeben, was darauf hindeutet, dass
sich der Verbraucherpreisanstieg in diesen Volkswirtschaften tendenziell
wieder in Richtung Kerninflation bewegt hat. Aus der Studie geht auch hervor,
dass diese Koeffizientschatzungen zwar in den USA und in Kanada bei allen
berlcksichtigten 13 Kerninflationsmessgriossen statistisch signifikant von null
abweichen, dass jedoch die Koeffizienten im Euro-Raum nur bei drei der
13 Kerninflationsmessgrossen signifikant von null abweichen. Die Koeffizient-
schéatzungen sind fir die Messgréssen VPI ohne Nahrungsmittel und Energie in
den USA, in Kanada und Japan signifikant negativ; fur die Messgréssen VPI
ohne Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak und Energie im Euro-Raum und im
Vereinigten Koénigreich jedoch sind sie zwar negativ, weichen aber nicht signifi-
kant von null ab (OECD 2005).

Aus Grafik 3 wird deutlich, dass in fast allen Fallen die Punktschéatzung fur
S in der Gleichung 1) im Stichprobenzeitraum ab 2003 (als der Rohstoffpreis-
anstieg einsetzte, s. Grafik 1) negativ ist. Ausserdem lasst sich in der Mehrheit
der Falle die Hypothese, dass der geschatzte Koeffizient —1 betragt, nicht
verwerfen, was der Fall ware, wenn sich der Verbraucherpreisanstieg wieder
vollstandig zur Kerninflation zuriickbewegte (Grafik 3).

Allerdings gibt es eine Schwierigkeit bei begrenzten Stichproben. Die
Konstante « in Gleichung 1) lasst zu, dass die Kerninflation Uber einen
bestimmten Zeitraum ein verzerrter Pradiktor flr den Verbraucherpreisanstieg
ist, beispielsweise wenn Rohstoffpreisschocks tberwiegend nach oben oder

Stichprobenzeitraum 1985-2000 g bei einem einjahrigen Zeithorizont negativ und signifikant;
die Werte liegen bei sechs unterschiedlichen Kerninflationsmessgrossen in etwa zwischen
-1,3 und -0,8. Lafleche und Armour (2006) kommen zu dem Schluss, dass sich der
Verbraucherpreisanstieg tendenziell in Richtung Kerninflation bewegt hat, finden aber kaum
Hinweise auf eine Verschiebung der Kerninflation in Richtung Verbraucherpreisanstieg.
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nach unten wirken. Tatsdchlich ist die Konstante o« im Zeitraum Januar
2003 — August 2008 in den meisten Volkswirtschaften signifikant positiv.
Entsprechend wird in einer Mehrheit der betrachteten Volkswirtschaften die
Hypothese, dass « null entspricht und g -1, d.h. dass der Verbraucher-
preisanstieg innerhalb eines Jahres vollstandig zur Kerninflation zurtickkehrt,
bei einem Signifikanzniveau von 5% verworfen. Verworfen wird aber in der
Mehrheit der Volkswirtschaften auch die Hypothese, dass der Koeffizient g null
entspricht, d.h. dass sich der Verbraucherpreisanstieg nicht in Richtung
Kerninflation bewegt.6 Diese Ergebnisse lassen deshalb keine endgultigen
Schlussfolgerungen zu, ob sich der Verbraucherpreisanstieg in Richtung
Kerninflation bewegt hat.

Verglichen werden auch die Ergebnisse fir den geschatzten Koeffizien-
ten g im aktuellen Zeitraum mit denjenigen fur frihere rund 5-jdhrige Zeit-
raume. Dieser Vergleich hat zwar lediglich Orientierungscharakter, doch aus
Grafik 3 wird ersichtlich, dass die Haufigkeitsverteilung des geschatzten Koeffi-
zienten im Zeitverlauf zu starker negativen Werten fir den Koeffizienten
tendiert.

Untersucht wird als Nachstes die Moéglichkeit, dass sich die Kerninflation
in Richtung Verbraucherpreisanstieg bewegt. Wenn dem so ist, ware dies eine
beunruhigende Entwicklung, weil Zweitrundeneffekte von hdheren Rohstoff-
preisen zu einem Anstieg der Inflationserwartungen insgesamt fuhren und sich
die Kerninflation dadurch an den Verbraucherpreisanstieg annahern wirde,
was die Geldpolitik zu verhindern versuchen misste. Diese Mdglichkeit wird
mittels folgender Regression untersucht:

core core core headline

it T i, =0 O (T, — Wi, )t éE 2)

4 i

Betrachtet werden dieselben 19 Volkswirtschaften wie in Gleichung 1). Ein
Wert des geschatzten Koeffizienten fir den Abstand zwischen Kerninflation
und Verbraucherpreisanstieg, &, von null zeigt an, dass sich die Kerninflation
nicht dem Verbraucherpreisanstieg annahert. Aus Grafik 4 wird deutlich, dass
sich die Hypothese, dass ¢ null entspricht, dass sich also die Kerninflation nicht
in Richtung Verbraucherpreisanstieg bewegt, in den meisten Fallen nicht
verwerfen lasst. Ebenso wenig lasst sich in der Mehrheit der Falle die Hypo-
these verwerfen, dass sowohl die Konstante « als auch der Koeffizient § null
entsprechen. Dagegen wird in einer Mehrheit der betrachteten Volkswirtschaf-
ten die Hypothese, dass « null entspricht und 6 -1, d.h. dass die Kerninflation
vollstandig zum Verbraucherpreisanstieg zuruckkehrt, bei einem Signifikanz-
niveau von 5% verworfen.

Ausserdem hat sich die Haufigkeitsverteilung des Koeffizienten fur den
Abstand zwischen Kerninflation und Verbraucherpreisanstieg, &, im Intervall
-0,5 bis 0 im Zeitverlauf zugespitzt, wahrend die Haufigkeiten in den
Randbereichen der Verteilung abgenommen haben (Grafik 4).

® Auch die Hypothese, dass sowohl « und B null entsprechen, wird in einer Mehrheit der

Volkwirtschaften verworfen.
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Haufigkeitsverteilung des Koeffizienten fir den Abstand zwischen
Kerninflation und Verbraucherpreisanstieg*

Januar 2003 — August 2008 Entwicklung im Zeitverlauf
0,6 [—J =0 verworfen 0,6 0,6 1 Jan. 2003-Aug. 2008 0,6
[ = 0 nicht verworfen & [ Juli 1998-Dez. 2002 5
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s. Fussnote 4 im Text.

<-1,5 -1,5bis-1-1bis-0,5 -0,5bis0 0 bis 0,5 >0,5 <-1,5 -1,5bis-1-1bis-0,5 -0,5bis0 0 bis 0,5 >0,5

Geschatzter Koeffizient Geschatzter Koeffizient

1 schatzungen fiir § in Gleichung 2) anhand von Monatsdaten fiir 19 Volkswirtschaften; fir die betrachteten Volkswirtschaften

Test, ob ¢ null entspricht bei einem Signifikanzniveau von 5% und unter Verwendung von bereinigten

Standardfehlern nach Newey-West.

Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 4

Helfen
Nahrungsmittel- und
Energiepreise bei
Inflations-
prognosen?

All diese Ergebnisse lassen darauf schliessen, dass sich die Kerninflation
im Allgemeinen nicht in Richtung Verbraucherpreisanstieg bewegt und dass die
Falle, in denen sie sich dem Verbraucherpreisanstieg annéhert, seltener sind
als noch vor zehn Jahren.

b) Helfen Nahrungsmittel- und Energiepreise bei Inflationsprognosen?

Da die Geldpolitik nur mit Verzogerung auf die Inflation einwirken kann, sind
die Entscheidungstrager daran interessiert, frihzeitige Hinweise auf die kinf-
tige Inflationsentwicklung auszumachen, um bestmdgliche Inflationsprognosen
stellen zu kénnen und sie dann in die geldpolitische Entscheidungsfindung ein-
fliessen zu lassen. Anhand der folgenden Prognoseregression wird untersucht,
ob die im VPI enthaltenen Nahrungsmittel- und Energiepreise dazu beigetragen
haben, die Inflation vorauszusagen:

headline __ headline food
Ty =a + z Bk + Z ViTlik T €y 3)
K=1,12 K=1,12

Diese Regression gibt Antwort auf die Frage, ob der bisherige Nahrungs-

mittelpreisanstieg im Land i, ﬂlfff’ck’ dazu beitragt, die Inflation vorauszusagen,

nachdem die Autokorrelation der Inflation selbst berlicksichtigt wurde. Dem
ware so, wenn die Summe der Koeffizienten fir den vergangenen Nahrungs-
mittelpreisanstieg, =Y\.i'"> %« Signifikant von null abweicht. Fiir die Energie-
preise wird eine dhnliche Regression durchgefiihrt, indem in Gleichung 3) der
bisherige Nahrungsmittelpreisanstieg mit dem bisherigen Energiepreisanstieg,

ri8Y , ersetzt wird.’

7 Machen Nahrungsmittel oder Energiegliter einen erheblichen Anteil des VPI aus, wie es in

einigen aufstrebenden Volkswirtschaften der Fall ist, dann ist in Gleichung 3) moéglicherweise
ein Problem der Multikollinearitat gegeben.
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Inflationsprognosen’

Haufigkeitsverteilung der Summe der Koeffizienten Haufigkeitsverteilung der Summe der Koeffizienten

fur den Nahrungsmittelpreisanstieg fur den Energiepreisanstieg
0,7 [ =0 verworfen 0,7 0,7 [ =0 verworfen 0,7
[ =0 nicht verworfen = [ = 0 nicht verworfen =
0,6 06| & |06 06| 2
© ©
0,5 0,5 é 0,5 0,5 g
0,4 0,4 E 0,4 0,4 E
03 03[S |03 033
0,2 02| & |02 02| £
< <
0,1 0,1 0,1 0,1
0,0] | | | | | | 00 0,0] | | | | | | 00
<-0,5 -0,5 —0,25 bis 0 0 bis 0,25 0,25 bis 0,5 >0,5 <-0,5 -0,5 —0,25 bis 0 0 bis 0,25 0,25 bis 0,5 >0,5
bis —0,25 bis —0,25
Geschatzter Koeffizient Geschatzter Koeffizient

! schatzungen fur die Summe der Koeffizienten fir den vergangenen Nahrungsmittelpreisanstieg bzw. Energiepreisanstieg in
Gleichung 3) anhand von Monatsdaten fir die 12-Monats-Inflationsraten in 27 Volkswirtschaften; fur die betrachteten Volkswirtschaften
s. entsprechende Fussnoten in Grafik 1. Test, ob ¥ null entspricht bei einem Signifikanzniveau von 5%. Monatliche Regressionen mit
12 Lags fiir den Zeitraum Januar 2003 — August 2008.

Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 5

Grafik 5 zeigt die Schatzungen fiur die Summe der Koeffizienten fur den Einige Hinweise auf
bisherigen Nahrungsmittel- bzw. Energiepreisanstieg in 27 Volkswirtschaften. g”;La;:?EZfrognose'
Es gibt einige Hinweise darauf, dass der Nahrungsmittelpreisanstieg dazu bei- Nahrungsmittel-
tragt, die kiinftige Inflationsentwicklung vorauszusagen: dagegen spricht kaum  Préise
etwas dafir, dass dies auch fir den Energiepreisanstieg gilt. Dies kdnnte damit
zusammenhangen, dass der Anstieg der im VPI enthaltenen Nahrungsmittel-
preise tendenziell dauerhafter ist als der Anstieg der Energiepreise, wie im
nachsten Abschnitt erdrtert wird. Allerdings ist der Stichprobenzeitraum ab
2003, als der Anstieg der Rohstoffpreise einsetzte, relativ kurz, sodass die
statistische Aussagekraft dieser Ergebnisse eher gering sein kdnnte und

eventuell keine allgemeingultigen Schlussfolgerungen zulésst.

c) Wie dauerhaft ist der Preisanstieg bei den im VPI enthaltenen
Nahrungsmitteln und Energiegltern?

In der Entscheidungsfindung beziiglich der Reaktion auf Preiserhohungen,
beispielsweise bei Nahrungsmitteln und Energie, missen die geldpolitischen
Entscheidungstrager wissen, ob der Preisanstieg voriibergehender Natur oder
von Dauer ist. Ist er voribergehend, dann dirften seine Auswirkungen auf die
Inflation auf mittlere Sicht, wie sie fur die Geldpolitik massgebend ist, wahr-
scheinlich gering sein, und er kdnnte ohne Weiteres ignoriert werden. Wenn
der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln und Energie jedoch sehr persistent ist,
dann durfte er die Inflation Uber die fur die Geldpolitik wichtigen Analyse-
horizonte eher beeinflussen. Dann namlich kdnnten die Veranderungen bei den
Nahrungsmittel- und Energiepreisen die Inflationserwartungen beeinflussen
und dadurch das Risiko von Zweitrundeneffekten schaffen, was fur die geld-
politischen Entscheidungstrager Anlass zu grosser Sorge ist.

Die Persistenz des Nahrungsmittelpreisanstiegs (und analog dazu des
Energiepreisanstiegs) wird gemessen als Summe p=Y,_,'’pi der autoregressi-
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Persistenz von Nahrungsmittel- bzw. Energiepreisanstieg*

Haufigkeitsverteilung der Persistenz des Haufigkeitsverteilung der Persistenz des
Nahrungsmittelpreisanstiegs Energiepreisanstiegs
1 =0 verworfen 1 =0 verworfen
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<-0,75 -0,75 -0,5bis -0,25 O0bis 0,25 bis 0,5bis >0,75 <-0,75 -0,75 -0,5bis —0,25 0bis 0,25 bis 0,5 bis >0,75
bis-0,5 -0,25 bis0 0,25 0,5 0,75 bis-0,5 -0,25 bisO 0,25 0,5 0,75
Geschéatzter Koeffizient Geschéatzter Koeffizient

1 Schatzungen fiir p in Gleichung 4) anhand von Monatsdaten fiir den Nahrungsmittelpreisanstieg bzw. Energiepreisanstieg in
27 Volkswirtschaften; fur die betrachteten Volkswirtschaften s. entsprechende Fussnoten in Grafik 1. Test, ob p null entspricht bei
einem Signifikanzniveau von 5%. Monatliche Regressionen mit 12 Lags fur den Zeitraum Januar 2003 — August 2008.

Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 6

Nahrungsmittel-
preisanstieg
offenbar
dauerhafter als
Energiepreisanstieg

ven AR(12)-Koeffizienten flr den vergangenen Nahrungsmittelpreisanstieg in
der folgenden Regression, geschétzt fir die vergangenen 5% Jahre:

12
food,m __ food,m
7Ty =, +zpik7zi,t—k T &y 4)
k=1
wobei 7,°™ die monatliche Veranderung der saisonbereinigten Nahrungs-

mittelpreise (saisonbereinigt mithilfe des X-12-Verfahrens) ist. Die Summe der
autoregressiven Koeffizienten, wie von Andrews und Chen (1994) vorge-
schlagen, ist eine in der Literatur Uber Inflationspersistenz tbliche Grdsse. Sie
steht in Verbindung zu der Geschwindigkeit, mit der die Inflation nach einem
Schock zu ihrem Basiswert zurlickkehrt.

In der Mehrheit der Volkswirtschaften lasst sich die Hypothese, dass die
Summe der Koeffizienten fir den vergangenen Nahrungsmittelpreisanstieg
signifikant von null abweicht, nicht verwerfen (Grafik 6). Dies gilt auch fiir den
Energiepreisanstieg. Der Nahrungsmittelpreisanstieg scheint allerdings eine
etwas grossere Persistenz aufzuweisen als der Energiepreisanstieg. Die
geschatzte Messgrdsse fur die Persistenz des Nahrungsmittelpreisanstiegs, p,
ist im Vergleich zur Messgrdsse fur die Persistenz des Energiepreisanstiegs in
einer grosseren Anzahl von Landern signifikant grésser als null (Grafik 6).
Ausserdem ist der Mittelwert aller Werte fir die Persistenzmessgrosse, die
signifikant von null abweichen, beim Nahrungsmittelpreisanstieg hoher als
beim Energiepreisanstieg. Aufgrund des relativ kurzen Stichprobenzeitraums
kénnte die statistische Aussagekraft dieser Ergebnisse jedoch eher gering
sein, sodass vor generellen Schlussfolgerungen gewarnt wird. Des Weiteren
kann diese Messgrosse fur die Persistenz erheblich von der Ladnge des Stich-
probenzeitraums abhangen wie auch davon, ob Verschiebungen beim Infla-
tionsmittelwert in der Schatzung berticksichtigt werden.® Cecchetti und Debelle

8 Eine Ubersicht tber die Implikationen der Inflationspersistenz fur die Gestaltung der

Geldpolitik findet sich in Levin und Moessner (2005).
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(2006) zeigen, dass die geschatzte Persistenz in einer Reihe fortgeschrittener
Volkswirtschaften tendenziell geringer ist, wenn der Stichprobenzeitraum
kurzer ist und Mittelwertverschiebungen bertcksichtigt werden. In einer
anderen Studie berichten Angeloni et al. (2006) Uber zeitliche Veranderungen
der geschatzten Persistenz des Preisanstiegs bei den im Euro-Raum und in
den USA im VPI enthaltenen Nahrungsmitteln und Energiegitern.

Die Ergebnisse der vorstehenden Prognoseregression deuten darauf hin,
dass der Nahrungsmittelpreisanstieg offenbar einen grésseren zusatzlichen
Erklarungswert fur die Inflation bietet als der Energiepreisanstieg. Dies mag
damit zusammenhangen, dass der Anstieg der im VPI enthaltenen Nahrungs-
mittelpreise tendenziell etwas dauerhafter ist als der Anstieg der Energiepreise.

Schlussbemerkungen

In diesem Feature wurden die Auswirkungen des Anstiegs der Nahrungsmittel-
und Energiepreise auf Inflationsniveau und -dynamik untersucht. Die Ergeb-
nisse zeigen, dass sich die Kerninflation in den letzten Jahren in einer Mehrheit
der betrachteten Volkswirtschaften (wenn auch nicht in allen) im Allgemeinen
nicht in Richtung Verbraucherpreisanstieg bewegt hat. Dies deutet darauf hin,
dass die hoheren Rohstoffpreise im Beobachtungszeitraum in einer Mehrheit
der Volkswirtschaften keine wesentlichen Zweitrundeneffekte auf die Inflation
hatten.

Es gibt auch Hinweise darauf, dass der Nahrungsmittelpreisanstieg in den
vergangenen Jahren tendenziell einen grésseren zusatzlichen Erklarungswert
fur die kinftige Inflationsentwicklung bot als der Energiepreisanstieg und dass
er etwas dauerhafter war. Allerdings ist der Stichprobenzeitraum ab 2003, als
der Anstieg der Rohstoffpreise einsetzte, relativ kurz, sodass die statistische
Aussagekraft dieser Ergebnisse eher gering sein kdnnte und eventuell keine
allgemeingultigen Schlussfolgerungen zulésst.
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