Kerninflationsraten in der Schweiz

von Sophie M. Faber, Ressort Risikomanagement,
Schweizerische Nationalbank Ziirich
und Andreas M. Fischer, Ressort Volkswirtschaft,
Schweizerische Nationalbank Ziirich

SNB 66 Quartalsheft 4/2000



SNB

Es besteht ein breiter Konsens dariiber, dass die
Inflation in der langen Frist ein monetéres Phanomen
ist. Kurz- und mittelfristig kann die Inflationsrate
jedoch durch verschiedene realwirtschaftliche Sto-
rungen beeinflusst werden, welche die Volatilitat der
Inflationsrate erhohen. Die Zentralbank steht damit
vor der Schwierigkeit, zwischen Verdnderungen der
Trendinflation, die monetér begriindet sind, und Ver-
anderungen des Preisniveaus, die durch reale Stérun-
gen verursacht werden, zu unterscheiden.

Die beste Losung ware im Prinzip, ein 6kono-
metrisch geschatztes Modell zur Bestimmung der Pro-
duktion und der Preise zu konstruieren und zu ver-
suchen, die durch monetdre Faktoren verursachte
Inflation im Rahmen dieses Modells zu identifizieren.
Dieser Weg wurde beispielsweise von Eckstein (1981),
der den Begriff der Kerninflation gepragt hat, und
von Quah und Vahey (1995) beschritten. Problema-
tisch bei diesem Ansatz ist allerdings, dass die Ergeb-
nisse stark von der Wahl des Modells abhdangen und
keine Einigkeit dariiber besteht, welches das rich-
tige Modell ist. Ausserdem ist die modellgestiitzte
Methode mit einem erheblichen Aufwand verbunden
und einem breiten Publikum nicht leicht verstand-
lich zu machen. Aus diesen Griinden haben sich in
der Praxis einige Verfahren zur Berechnung der Kern-
inflation durchgesetzt, die einfacher, deren 6kono-
mische Grundlagen allerdings auch weniger transpa-
rent sind.

Eine einfache Methode besteht darin, jene
Gliter aus dem Warenkorb des Konsumentenpreisin-
dexes (KPI) zu entfernen, deren Preise haufig durch
tempordre und exogene Stérungen beeinflusst wer-
den. Typische Giiter dieser Art sind Energietrager und
Nahrungsmittel. Dieses Verfahren ist in den letzten
Jahren sehr populdr geworden, und viele Lander, die
ein ausdriickliches Inflationsziel festgelegt haben,
messen es an einem auf diese Weise bereinigten Kon-
sumentenpreisindex.

Ein alternatives Verfahren, das von Bryan und
Cecchetti (1994) vorgeschlagen wurde, besteht darin,
in jeder Periode die Giitergruppen mit den extremsten
Preisverdnderungen nach oben und unten auszuklam-
mern. Die Enden der Verteilung der in einer Periode
beobachteten Preisveranderungen werden mit ande-
ren Worten abgeschnitten. Die Methode wird deshalb
oft als Methode des getrimmten Mittelwertes be-
zeichnet.
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Beide Verfahren fiihren zu Kerninflationsraten,
deren Volatilitdt geringer und deren Persistenz grds-
ser ist als bei der Verdnderungsrate des unbereinig-
ten KPL. Beide beruhen nicht auf der Auswertung lan-
ger Zeitreihen, sondern auf Informationen, die der
jlingsten Verdnderung der KPI-Komponenten gegen-
iiber der Vorperiode entnommen werden kdnnen. In
dieser Studie wird die Frage behandelt, ob die resul-
tierenden Kerninflationsraten einen niitzlichen Indi-
kator fiir die Entwicklung der Inflation in der Schweiz
abgeben.

Im ersten Teil werden die beiden Ansdtze zur
Messung der Kerninflation diskutiert — mit einigen
Erweiterungen in Richtung auf ein Verfahren, bei dem
die (gewichtete) Zahl der ausgeklammerten Giiter-
gruppen im Zeitablauf variiert. Der zweite Teil
beschreibt die Verteilungseigenschaften der Preisver-
anderungen der KPI-Komponenten und den Verlauf
der berechneten Kerninflationsraten. Im dritten Teil
wird die Frage behandelt, ob die Kerninflation die
Prognose der KPI-Inflation zu verbessern vermag.
Ausserdem wird der Zusammenhang zwischen dem
Geldmengenwachstum und sechs verschiedenen
Inflationsmassen untersucht. Dabei handelt es sich
um die unbereinigte KPI-Inflation, die KPI-Inflation
exkl. Nahrung und Energie sowie vier Formen des
getrimmten Mittelwerts der Preisverdnderungen der
KPI-Komponenten. Der vierte Teil enthadlt Schlussbe-
merkungen.

1 Methoden zur Messung der
Kerninflation

1.1 Konsumentenpreisindex minus
einzelne Komponenten

Tabelle 1 gibt eine Auswahl der von Zentralban-
ken wichtiger Industrieldnder verwendeten Definitio-
nen der Kerninflation. Dabei zeigt sich, dass die Zahl
der ausgeschlossenen Giitergruppen relativ klein ist.
Einige Zentralbanken, z.B. die Reichsbank in Schwe-
den, weisen auch mehrere Kerninflationsraten aus.



Kerninflationsdefinitionen einiger Zentralbanken®

Tabelle 1

Land: Kerninflationsmass:

Eurogebiet/EZB

Harmonisierter Preisindex ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel

Japan KPI ohne frische Nahrungsmittel
Kanada KPI ohne indirekte Steuern, Nahrungsmittel und Energietrdager
Schweden KPI ohne Hypothekarzinsen, Auswirkungen von Steuern und Subventionen (=UND1);

UND1 ohne Erdélprodukte (=UND2); UND1 ohne importierte Giiter (=UNDINH)

Grosshritannien

Kleinhandelspreisindex (Retail Price Index) ohne Schuldzinsen

USA KPI ohne Nahrungsmittel und Energietrager

Die am haufigsten ausgeklammerten Giitergrup-
pen sind Energietrdger und Nahrungsmittel. In eini-
gen Landern werden diese enger definiert und bei-
spielsweise auf Erddlprodukte und frische Friichte
und Gemiise beschrankt. Der Grund fiir den Aus-
schluss der beiden Warengruppen liegt darin, dass
deren Preise {iberdurchschnittlich volatil sind und
durch Schwankungen des Angebots dominiert wer-
den, die ausserhalb des Einflussbereichs der Geldpo-
litik liegen.

Eine zweite Komponente, die oft ausgeklam-
mert wird, sind die indirekten Steuern. Diese Kompo-
nente ist zwar in der Regel nicht sehr volatil, doch
hat auch sie nichts mit der Geldpolitik oder den
monetdren Bedingungen zu tun. Eine Anhebung der
indirekten Steuern verteuert das Giiterangebot und
wirkt sich damit gleich aus wie eine Verminderung des
Angebots.

Eine dritte Komponente schliesslich, die eben-
falls haufig eliminiert wird, umfasst die Schuld-
zinsen. Der Grund liegt vor allem darin, dass ein Zins-
anstieg voriibergehend zu einem Anstieg der
gemessenen Teuerung fiihren kann. Die letztlich
preisddmpfende Wirkung hoherer Zinssdtze wird
damit verschleiert. Dieser Zusammenhang spielt vor
allem in Grossbritannien eine Rolle und macht sich
auch in der Schweiz (iiber die Wohnungsmieten)
bemerkbar.

In der Schweiz publiziert das Bundesamt fiir
Statistik (BfS) seit der Revision des Landesindexes
der Konsumentenpreise im Mai 2000 zwei Masse der
Kerninflation. Sie beruhen auf der hier beschriebe-
nen Strategie, den KPI-Warenkorb um einzelne Kom-
ponenten zu reduzieren. Die Kerninflation-1 des BfS

10 Quelle: Bryan und Cecchetti
(1999), Inflationsberichte

und Geschéftsberichte von Zen-
tralbanken.
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schliesst Nahrung, Getranke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe aus und umfasst 77% des
urspriinglichen Warenkorbes. Die Kerninflation-2 ist
als Kerninflation-1 abziiglich die Produkte mit admi-
nistrierten Preisen definiert und schliesst noch 62%
des KPI-Warenkorbes ein.

Der Vorteil des in diesem Abschnitt beschriebe-
nen Ansatzes zur Berechnung der Kerninflation liegt
in seiner Einfachheit. Problematisch ist, dass die KPI-
Komponenten nicht aufgrund klarer Kriterien elimi-
niert werden. Zwar gehdren Nahrungsmittel und
Energietrdger zu den Gruppen mit hoher Preisvolati-
litat, doch gibt es andere Giiter mit stark schwanken-
den Preisen, die im Warenkorb verbleiben. Ausserdem
umfassen die Gruppen Nahrungsmittel und Energie-
trdger auch einzelne Produkte, deren Preise {iber-
haupt nicht {iberdurchschnittlich volatil sind.
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1.2 Getrimmter Mittelwert

Ein anderes Abgrenzungskriterium haben Bryan
und Cecchetti (1994) mit dem getrimmten Mittelwert
vorgeschlagen. Diesem Kriterium liegen in erster
Linie statistische Uberlegungen zugrunde. Die Auto-
ren gehen von der Verteilung der in einer bestimmten
Periode gemessenen Preisveranderungen der ver-
schiedenen KPI-Komponenten aus. Untersuchungen
fiir verschiedene Lander zeigen, dass diese Verande-
rungen nicht normalverteilt sind. Vielmehr haben sie
regelmdssig zu viel Masse in den Enden (fat tails). Es
ist bekannt, dass das arithmetische Mittel der Stich-
probe unter diesen Umstdnden kein effizienter Schat-
zer des theoretischen Mittelwertes der Grundgesamt-
heit ist. Einen effizienteren Schédtzer erhdlt man
durch Eliminierung der Extremwerte auf beiden
Seiten der Verteilung. Im Grenzfall, wenn auf beiden
Seiten der Verteilung 50% der Beobachtungen aus-
geklammert werden, erhalten wir den Median.

Ein zweites, haufig beobachtetes Merkmal der
Preisveranderungen der verschiedenen KPI-Kompo-
nenten ist die Schiefe der Verteilung. Diese Schiefe
kann auf verschiedene Weise erkldart werden. Eine
Erkldrung, die auf Ball und Mankiw (1995) zuriick-
geht, beruht darauf, dass Preisanpassungen Kosten
verursachen. Sie werden deshalb nur dann vorgenom-
men, wenn die mit unverdnderten Preisen verbun-
dene Ertragsminderung die Kosten der Preisanderung
tibertrifft. Firmen, die den relativen Preis ihres Pro-
duktes senken wollen, werden in einer Zeit allgemein
steigender Preise dazu tendieren, die Preise unverdn-
dert zu lassen, weil die relative Preissenkung im Laufe
der Zeit auch ohne kostspielige Preisanpassung
zustande kommt. Demgegeniiber wiirden Firmen, die
ihren relativen Preis anheben wollen, sich laufend
weiter vom Optimum entfernen, wenn sie auf eine
Anpassung ihrer Preise verzichteten. Sie werden des-
halb die Anpassungskosten in Kauf nehmen und die
Preise erhohen. Daraus ergibt sich eine rechtsschiefe
Verteilung der Preisverdnderungen, deren Median
tiefer liegt als der Mittelwert.! Der Mittelwert der
Stichprobe wiirde unter diesen Bedingungen eine
verzerrte Schatzung des Mittelwertes der Grundge-
samtheit liefern. Durch Eliminierung der Enden der
Querschnittsverteilung der Preise erhalten wir eine
getrimmte Verteilung, deren Mittelwert ndher beim
Median liegt als der Mittelwert der unbereinigten Ver-
teilung.”?

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat seit
einigen Jahren Kerninflationsraten, die auf dem
Ansatz des getrimmten Mittelwertes basieren, be-

1 Siehe Ball und Mankiw
(1995), Balke und Wynne (1996)
und Bryan und Cecchetti (1999)
fiir eine weiterfiihrende
Diskussion.

2 Wenn man die Differenz zwi-
schen Mittelwert und Median

als Mass der Schiefe nimmt, ist
klar, dass diese Differenz sinkt,
wenn die Enden der Verteilung
beschnitten werden. Im Grenzfall,
in dem auf beiden Seiten je 50%
gekiirzt werden, ist der Mittelwert
identisch mit dem Median.
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rechnet und intern in der Konjunkturanalyse verwen-
det. Seit einiger Zeit kommentiert sie diese Kerninfla-
tionsraten auch in ihrem vierteljahrlich verdffent-
lichten Bericht zur Wirtschafts- und Wahrungslage in
der Schweiz.

1.3 Einige Definitionen

In diesem Abschnitt soll der getrimmte Mittel-
wert der Preisveranderungen der verschiedenen KPI-
Komponenten formal dargestellt werden. Die Teue-
rung einer Komponente des KPI-Warenkorbes iber
eine Periode kann als

(1) ;= n (pi/pir-1) - 100

geschrieben werden, wobei p;, das Indexniveau des
Gutes 7 im Zeitpunkt ¢ bezeichnet. Die aggregierte
Teuerung im Zeitpunkt zist

n
(2) m, = Zwi”ir
=1

mit ;>0 und >.7-1w,;=1, wobei w; die Gewichte der
Komponenten des Preisindexes bezeichnen.

Um den getrimmten gewichteten Mittelwert zu
berechnen, werden die Preisverdnderungen der »
Komponenten so umindexiert, dass 7y, < 7Tj... < 7,,.
Weiter wird ein Parameter a gewahlt, der angibt, wie
stark die beiden Enden der Verteilung der Preisver-
anderungen gekiirzt werden. Der a-getrimmte Mittel-
wert kann damit als

1 n
(3) Tta =m ;lwiﬂit[a(wz’)
berechnet werden mit der Indikatorfunktion 7,:

1, falls a < Zza)j< 1-a
!
(4) low)=

o0, andernfalls.

Die Gleichungen (3) und (4) entsprechen dem
von Bryan und Cecchetti (1994) vorgeschlagenen
Schatzer der Kerninflation. Es ist einfach zu sehen,
dass der Mittelwert 7, o und der Median 7,5 der
Verteilung der Preisveranderungen zwei Spezialfille
bilden.

3 Der getrimmte Mittelwert
versucht nicht, das Problem der
Verzerrung des KPI, das durch
Qualitédtsanderungen der Pro-
dukte und andere Faktoren verur-
sacht wird, zu l6sen. Diese Ver-
zerrung ist der Hauptgrund dafiir,
dass die Zentralbanken ihr Ziel
der Preisstabilitdt mit einer tiefen
gemessenen Inflation von 1%
oder 2% gleichsetzen.



Ein Problem ergibt sich dann, wenn die Vertei-
lung permanent rechtsschief oder linksschief ist. In
diesem Fall ist der getrimmte Mittelwert ein verzerr-
ter Schétzer der Trendinflation. Liegt der Median als
Spezialfall des getrimmten Mittelwerts beispielsweise
permanent tiefer als der Mittelwert, so wird die
Trendinflation durch den Median unterschatzt. Eine
Losung, die von Roger (1997) vorgeschlagen wurde,
besteht darin, die Enden asymmetrisch zu trimmen,
indem ein Zentrierungsparameter, ¢, in die Definition
aufgenommen wird, um den Median an den Mittelwert
heranzufiihren. In diesem Fall muss die Indikator-
funktion in (4) als

1, falls a+c< Dw; < 1-a+c
=

0, andernfalls
geschrieben werden, wobei —a < ¢ < a. Roger

(1997) gibt verschiedene Prozeduren an, um ¢ zu
identifizieren.
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1.4 Strategien zur Bestimmung des
Trimm-Parameters

Die einfachste Strategie zur Bestimmung des
Trimm-Parameters besteht darin, willkiirlich einen
Wert fiir o festzulegen. Dabei bietet sich der Median
an, der ein gut bekanntes statistisches Konzept ist
und deshalb leicht zu kommunizieren ist. Allerdings
wiirde man damit das Risiko eingehen, dass der Medi-
an nicht der optimal getrimmte Mittelwert ist.

Bryan und Cecchetti (1994, 1997) haben vorge-
schlagen, a so zu wahlen, dass die Summe der quad-
rierten Abweichungen des getrimmten Mittelwertes
von einem gleitenden Mittel der KPI-Inflation mini-
miert wird. Dabei wird das gleitende Mittel {iber 12
Quartale gebildet.

Wir haben in der Vergangenheit oft eine dritte
Moglichkeit gewahlt, die darin besteht, a so zu
bestimmen, dass die Varianz des getrimmten Mittel-
wertes (iber den Beobachtungszeitraum minimiert
wird. Dies kann als

L (o — o)

(6) min
MNET T
geschrieben werden, 7, = >, ”T der Stichproben-

durchschnitt von 7, ,, ist.

Ein Nachteil dieser Selektionsstrategie ist, dass
sie Varianzen unterstellt, die iber die Zeit stabil sind.
Empirische Studien haben dagegen fiir mehrere Lan-
der gezeigt, dass diese Annahme in der Regel nicht
erfiillt ist.* Als méglichen Grund gibt Johnson (1999)
Verdanderungen des geldpolitischen Regimes und des
daraus resultierenden Inflationsprozesses an.

Eine allgemeinere Form der Strategie besteht
deshalb darin, a iiber die Zeit variieren zu lassen. In
diesem Fall kann a(z) mit Hilfe einer rollenden Pro-
zedur bestimmt werden, in der die Varianz iiber m
Perioden minimiert wird. Damit ergibt sich

t (7 — )’
(7) min 2( 5 a () = Ta() ]

a(t) \s=t-m+1 m

- Tyat . .
wobei 7, ;) =3 .17 In einer Stichprobe von T

Perioden konnen also 7—m Werte von a bestimmt
werden.’

4 Siehe Johnson (1999) fiir
Kanada und Coimbra und Neves
(1997) fiir Portugal.

5 Bryan, Cecchetti und Wiggens
(1997) entwickeln einen im Zeit-
ablauf variierenden getrimmten
Mittelwert und zeigen fiir den KPI
der USA mit 36 Komponenten,
dass a flir m=40 im Zeitablauf
ziemlich stabil ist.
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2 Berechnungen der Kerninflation
in der Schweiz

In diesem Abschnitt werden zundchst die Vertei-
lungseigenschaften der Preisverdanderungen der
schweizerischen KPI-Komponenten grafisch darge-
stellt. Die Gewichtung der 201 Komponenten ent-
spricht jener des 1993 revidierten Landesindexes der
Konsumentenpreise. Die Daten decken den Zeitraum
vom zweiten Quartal 1983 bis zum ersten Quartal
2000 ab.® Die Untersuchung bezieht sich auf Quar-
talszahlen, da ein Teil der Giiterpreise nur einmal pro
Quartal erhoben wird.” Alle Quartalszahlen sind als
Durchschnitte aus Monatswerten berechnet.

Grafik 1 zeigt den Verlauf der ersten vier
Momente der Querschnittsverteilung der Preisveran-
derungen der KPI-Komponenten gegeniiber dem Vor-
quartal. Auffallend sind die Inflationszyklen der
frithen achtziger und neunziger Jahre, die das Profil
des Mittelwerts dominieren. Es gibt keine Hinweise
auf eine langfristige Schiefe, weshalb darauf verzich-
tet werden kann, die Verteilung wie in Gleichung (5)
zu zentrieren. Die Kurtosis weicht deutlich von Null
ab, d.h. die Verteilung hat zu viel Masse in den Enden
(fat tails). Sie ist ausserdem in der kurzen Frist ziem-
lich volatil, was fiir eine Korrektur mit einem im Zeit-
ablauf variierenden Trimmparameter, a(z), spricht.

Wir haben zur Bestimmung des Trimmparame-
ters a das Verfahren von Cecchetti und Bryan (1994,
1999) und unser Varianz-Kriterium verwendet. Nach
dem ersten Verfahren erhalten wir die geringste
Abweichung des getrimmten Mittelwertes von seinem
gleitenden Mittel (12 Quartale) bei a = 0,32. Das
Varianzkriterium ergibt nur einen geringfiigig hohe-
ren optimalen Wert (a = 0,40). Beide Resultate lie-
gen recht nahe beim Median. Wenn wir die Entwick-
lung der Varianz der resultierenden Zeitreihe des
getrimmten Mittelwertes in Funktion von a betrach-
ten, so fallt ausserdem auf, dass die Varianz von 0,29
bei o = 0 rasch auf 0,19 bei a = 0,15 fallt. Anschlies-
send verlduft sie bis @ = 0,5 (Median) ziemlich flach.
Die minimale Varianz bei a = 0,40 betragt 0,17.

7 Eine Ausnahme sind die
Wohnungsmieten, die bis 1993
nur zwei Mal pro Jahr erhoben
wurden.

6 Wirverzichten auf eine
Saisonbereinigung der Daten, da
sehr wenige KPI-Komponenten
ein deterministisches saisonales
Muster aufweisen, das iiber die
Zeit konstant ist.
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Querschnittsverteilung der Grafik 1

Preisveranderungen der KPI-Komponenten

Verdnderung logarithmierter Preise multipliziert mit 100
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In unserer vergleichenden Betrachtung der ver-
schiedenen Kerninflationsmasse verwenden wir die
getrimmten Mittelwerte mit a = 0,15, a = 0,40 und
a = 0,50 (Median) sowie den a(z)-getrimmten Mittel-
wert mit m = 4 als Definitionen der Kerninflation. Als
weiteres Mass der Kerninflation wird der Mittelwert
der Preisveranderungen der KPI-Komponenten ohne
Nahrung, Getrdnke, Tabak, Saisonprodukte, Energie
und Treibstoffe berechnet. Diese Definition orientiert
sich an der Kerninflation-1 des BfS. Im folgenden
wird sie vereinfachend als KPI-Inflation exkl. Nah-
rung und Energie bezeichnet.?

Tabelle 2 zeigt den Mittelwert und die Varianz
der KPI-Inflation und der fiinf Kerninflationsmasse
im Zeitraum 1983:2 bis 2000:1. Damit die KPI-Infla-
tion mit den Kerninflationsmassen verglichen werden
kann, wird sie basierend auf dem Warenkorb 1993 als
Mittelwert der Preisverdanderungen der KPI-Kompo-
nenten mit & = 0 berechnet.’ Alle Inflationsraten wer-
den als Quartalsverdanderungsraten ausgewiesen. Die
grossten Differenzen sind bei den Varianzen sichtbar.
Die Varianzen der getrimmten Mittelwerte liegen um
rund 40% unter jenen der KPI-Inflation oder der KPI-
Inflation exkl. Nahrung und Energie. Dasselbe Bild
ergibt sich in Grafik 2, die vier verschiedene Kernin-
flationsmasse jeweils paarweise mit der KPI-Inflation
zeigt: Die getrimmten Mittelwerte weisen ein glatte-
res Profil auf als die KPI-Inflation mit oder ohne Nah-
rung und Energie.

Kerninflation versus Grafik 2

KPI-Inflation

Verdnderung logarithmierter Preise multipliziert mit 100

alpha=0,15 — KPI-Inflation exkLl. — KPI-Inflation
— alpha=0,5 Nahrung und Energie — m=4
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8 Damit die Vergleichbarkeit mit
den a- getrimmten Mittelwerten
gewahrt bleibt, wird die KPI-Infla-
tion exkl. Nahrung und Energie
als gewichtete Verdanderung der
logarithmierten Giiterpreise
berechnet (siehe Gleichung 2).
Der Ausschluss der Saisonpro-
dukte folgt der Liste der Produkte,
die das BfS basierend auf dem
Warenkorb 2000 fiir die Berech-
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nung der Kerninflation-1 zusam-
mengestellt hat. Falls das Saison-
muster von Produkten, die gemdss
Definition der Kerninflation-1
nicht als Saisonprodukte zahlen,
im Index 1982 oder im Index 1993
ausgepragter war, ist es moglich,
dass wir die Zahl der Saisonpro-
dukte zu tief angesetzt haben.
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9 Zwischen der hier verwende-
ten Definition der KPI-Inflation
und der offiziellen, am Landes-
index der Konsumentenpreise ge-
messenen Inflationsrate ergeben
sich aus drei Griinden geringfii-
gige Differenzen. Erstens wurde
der Landesindex in den Jahren
1982 und 1993 (und 2000) revi-
diert, wahrend wirim ganzen Be-
obachtungszeitraum die Gewichte

des Warenkorbes 1993 verwen-
den. Zweitens kalkulieren wir die
KPI-Teuerung als gewichtete Ver-
anderung der Giiterpreise (Glei-
chung 2) und nicht als Verdnde-
rung der gewichteten Giiterpreise
(aggregierte Preisniveaus). Drit-
tens approximieren wir die Teue-
rungsrate mit der Verdnderung
logarithmierter Preise (multipli-
ziert mit 100).
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Beschreibende Statistiken 1983:2-2000:1

Tabelle 2

KPI-Inflation

a-getrimmter

a-getrimmter

a-getrimmter

a(z)-getrimmter

KPI-Inflation

(Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert exkl. Nahrung
mit a = 0) mita = 0,15 mita = 0,4 mita = 0,4 mitm= 4 und Energie
(Median)
Mittelwert 0,59 0,56 0,53 0,52 0,55 0,66
Varianz 0,29 0,19 0,17 0,18 0,17 0,30
R*-Werte von KPI-Regressionsgleichungen 1983:2-2000:1 Tabelle 3

3
wEE= a2y ey

h=0

T,

KPI-Inflation

a-getrimmter

a-getrimmter

a-getrimmter

a(#)-getrimmter

KPI-Inflation

(Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert ohne Nahrung
mit a = 0) mita = 0,15 mita = 0,4 mita=0,5 mitm= 4 und Energie
(Median)
g=1 0,50 0,45 0,45 0,47 0,43 0,54
g=4 0,53 0,55 0,55 0,57 0,53 0,50
¢g=8 0,15 0,19 0,18 0,17 0,19 0,16
g=12 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05

3 Regressionsresultate

3.1 Prognostizieren der KPI-Inflation

Die Messung der Kerninflation soll den Zentral-
banken helfen, eine Verdnderung der monetar indu-
zierten Trendinflation rechtzeitig zu erkennen. Um zu
sehen, wie hoch die verschiedenen Inflationsmasse
mit der kiinftigen KPI-Inflation korreliert sind,
betrachten wir die Regressionsresultate der folgen-
den Inflationsgleichungen:

3
(8) nff=a +h20ﬁh'ﬂtw

wobei ¢ die KPI-Inflation und 7, eines der zur Aus-
wahl stehenden Inflationsmasse bezeichnen. Der Prog-
nosehorizont, g, reicht von einem Quartal bis zu drei
Jahren mit

CPI crr

£
.. ‘Pl 1 Pl ¢
Mg =M fir g=1und alt =23t fiirg>1.

tLg 4 ;z:g—3 t+n

Tabelle 3 fasst die R*-Statistik fiir sechs ver-
schiedene Inflationsmasse und vier verschiedene Pro-
gnosehorizonte zusammen (24 Regressionen). Die
Resultate zeigen, dass der Erklarungsgehalt der Glei-
chungen mit wachsendem Prognosehorizont sinkt.
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Sie deuten ausserdem darauf hin, dass die getrimm-
ten Mittelwerte den kiinftigen Verlauf der KPI-Infla-
tion im Allgemeinen besser zu erkldren vermogen als
die KPI-Inflation selber oder die KPI-Inflation exkl.
Nahrung und Energie. Nur in der kurzen Frist (¢=1)
schneiden die getrimmten Mittelwerte schlechter ab.

3.2 Prognostizieren der Kerninflation

In diesem Abschnitt wenden wir uns der Prog-
nostizierbarkeit der Kerninflation zu. Verschiedene
Zentralbanken haben ihr Inflationsziel anhand der
Kerninflation definiert. Aber auch Zentralbanken, die
kein Inflationsziel festgelegt haben oder dieses nicht
an der Kerninflation messen, haben ein Interesse
daran, die Prognostizierbarkeit einer Variablen, wel-
che die monetdr induzierte Trendinflation approxi-
mieren soll, zu kennen. In der Schweiz hat sich die
Geldmenge M3 {iber viele Jahre als niitzlicher Indika-
tor fiir die mittel- und langfristige Inflationsentwick-
lung erwiesen. Aus diesem Grund konzentrieren wir
uns hier auf die Frage, ob das Wachstum der Geld-
menge M3 enger mit den berechneten fiinf Kerninfla-
tionsmassen korreliert ist als mit der KPI-Inflation.



Die Regressionsgleichungen lauten

3 3
(9) Mg =0 +h2)/ﬂt_h +}}2ﬁ/}AM3t—hr
=0 =0

wobei AM3, = In (M3,/M3,_;) + 100. Tabelle 4
gibt die Resultate fiir vier verschiedene Prognose-
horizonte und sechs verschiedene Inflationsdefini-
tionen an. Fiir jede der 24 Kombinationen werden drei
Statistiken ausgewiesen. Die erste gibt die p-Werte
eines F-Tests der Hypothese an, dass die Koeffizien-
ten der vier M3-Wachstumsraten in Gleichung (9) alle
gleich Null sind. Die Resultate zeigen, dass das Ms-
Wachstum bei einem Prognosehorizont von zwei und
drei Jahren den Erklarungsgehalt aller Inflationsglei-
chungen verbessert.

Um zu sehen, mit welchem Mass der Inflation
das Geldmengenwachstum am engsten (partiell) kor-
reliert ist, vergleichen wir die R*-Werte der Schitz-
gleichung (9) mit und ohne Geldmenge Ms. Die in
runde Klammern gesetzten Zahlen sind die R>-Werte
der Regressionen mit M3, wahrend die in eckige Klam-
mern gesetzten Zahlen die R*-Werte der Regressionen
ohne M3 angeben.

Inflationsgleichungen mit und ohne M3 1983:2-2000:1

Die Ergebnisse zeigen, dass das Ms-Wachstum
bei langen Prognosehorizonten (¢=12) enger mit
den a-getrimmten Mittelwerten korreliert als mit
der KPI-Inflation oder der KPI-Inflation exkl. Nah-
rung und Energie. Die Differenz zwischen den R*-
Werten der Schatzgleichungen mit und ohne Mj ist
in den Regressionen zur Erklarung der getrimmten
Mittelwerte immer grosser. Ausserdem weisen die
Regressionen zur Erkldrung der getrimmten Mittel-
werte generell ein hoheres R? aus als jene zur
Erkldrung der KPI-Inflation. Das glattere Profil des
getrimmten Mittelwertes erleichtert mit anderen
Worten die Prognose.

Tabelle 4

3 3
Tg =0 +h20ﬁh.ﬂt7h +AZ()5/7'AM3H¢

Tty

KPI-Inflation  a-getrimmter

a-getrimmter

a-getrimmter  a(¢)-getrimmter  KPI-Inflation

(Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert ohne Nahrung
mit a = 0) mita = 0,15 mita = 0,4 mita=0,5 mitm=4 und Energie
(Median)

g=1 0,46 0,57 0,30 0,34 0,25 0,68
(0,51) (0,71) (0,69) (0,64) (0,78) (0,69)
[0,51] [0,72] [0,69] [0,64] [0,78] [0,70]
g=4 0,27 0,27 0,39 0,29 0,60 0,16
(0,54) (0,67) (0,68) (0,66) (0,73) (0,66)
[0,53] [0,66] [0,68] [0,66] [0,74] [0,64]
g=8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,47) (0,48) (0,45) (0,44) (0,47) (0,47)
[0,15] [0,22] [0,22] [0,20] [0,25] [0,24]
g=12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,50) (0,55) (0,58) (0,60) (0,54) (0,48)
[-0,04] [-0,02] [-0,02] [-0,03] [-0,02] [-0,03]

11 Der erste Wert ist jeweils der
p-Wert eines F-Tests fiir die AM3
(mit Newey-West Korrektur).

Der zweite Wert (in runden
Klammern) ist der R*-Wert einer
Regression mit r und AM3.

Der dritte Wert (in eckigen
Klammern) ist der R*-Wert einer
Regression nur mit den vier &

als erkldrenden Variablen.
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4 Schlussbemerkungen

In dieser Studie wurde die Beziehung verschie-
dener mit Schweizer Daten berechneter Kerninfla-
tionsmasse zur KPI-Inflation und zum Wachstum der
Geldmenge M3 untersucht. Die Resultate zeigen, dass
das Wachstum von M3 iiber lange Prognosehorizonte
mit den meisten Definitionen der Kerninflationsraten
enger korreliert ist als mit der KPI-Inflation. Die
Resultate deuten ausserdem darauf hin, dass einige
Definitionen der Kerninflation den schweizerischen
KPI etwas besser zu prognostizieren vermdgen als der
KPI selber.

Unter den verschiedenen Kerninflationsmassen
erhalten wir die ermutigendsten Ergebnisse fiir die
a-getrimmten Mittelwerte. Dies gilt sowohl fiir die
Korrelationen zwischen Kerninflation und Geldmenge
M3 als auch fiir jene zwischen KPI-Inflation und Kern-
inflation. Ausserdem fallt auf, dass es jenseits einer
Schwelle keine grosse Rolle zu spielen scheint, wie
gross a gewahlt wird.

Die Unterschiede zwischen den Resultaten der
Regressionen mit der KPI-Inflation und der Kerninfla-
tion sind allerdings verhdltnismdssig klein. Dies
bedeutet keineswegs, dass die Kerninflation nicht ein
niitzliches Konzept fiir die Geldpolitik sein kann. Die
Zentralbanken stehen immer vor der Frage, welche
Faktoren eine aktuelle Veranderung des Preisniveaus
verursacht haben und wie darauf zu reagieren ist.
Sie werden deshalb nicht nur die Entwicklung der
Preisindizes insgesamt, sondern auch die Entwick-
lung der Komponenten dieser Indizes verfolgen, um
daraus Informationen Uber die Kréfte, die auf das
Preisniveau wirken, zu ziehen. In diesem Rahmen
konnen Kerninflationsraten, die nur einen Teil der
Komponenten des KPI beriicksichtigen, eine niitz-
liche Rolle spielen. Auch Kerninflationsraten sind
jedoch nicht mehr als Indikatoren, die interpretiert
werden miissen. Beim heutigen Wissensstand ist es
deshalb keineswegs zwingend, sich auf eine einzelne
Definition der Kerninflation festzulegen.
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