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Wie entsteht Stag�ation?

Norbert Berthold und Klaus Gründler
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Zusammenfassung

Der Beitrag diskutiert die Ursachen von Stag�ation. Hierfür werden zunächst drei Kennzah-
len abgeleitet, welche das Auftreten und die Stärke der Stag�ation in der Weltwirtschaft und
auf Länderebene abbilden. Im Anschluss wird anhand einer Reihe empirischer Schätzungen über-
prüft, welche Gröÿen die Stag�ationsmaÿe beein�ussen. Es stellt sich heraus, dass der Ölpreis eine
ambivalente Wirkung entfaltet und dass seine Bedeutung im Zeitverlauf abnimmt. Während die
Arbeitsproduktivität die Wahrscheinlichkeit und die Stärke der Stag�ation über die Zeit hinweg
relativ robust reduziert, hat sich die Geldpolitik seit Beginn der 1990er Jahre mehr und mehr
als Hauptquelle stag�ationärer Perioden herauskristallisiert. Damit stellt Stag�ation heute kein
unüberwindbares Problem mehr für die Wirtschaftspolitik dar. Dies bestätigt auch die rückläu�-
ge Persistenz im Auftreten von Stag�ation. Insgesamt ist die Wahrscheinlichkeit, dass Stag�ation
entsteht, in den letzten Jahrzehnten zurückgegangen.
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1 Einleitung

Als die Organisation der erdölexportierenden Länder (OPEC) im Oktober 1973 das Ölembargo

ausrief, stieg der Preis für Erdöl rapide an. Kostete ein Barrel im Jahr 1973 noch 3,87 USD, so lag der

Preis bereits ein Jahr später bei 10,37 USD. Die Weltwirtschaft reagierte mit einem raschen Anstieg des

allgemeinen Preisniveaus bei gleichzeitig einsetzender Rezession. In einem Wort: Stag�ation. Heute,

40 Jahre später, erscheint eine Situation wie damals zunächst wenig wahrscheinlich. Die gegenwärtige

ökonomische Krise in den Euroländern führt jedoch gegenwärtig zu einer �ächendeckenden Stagnation

des Outputs. Schon ist die Rede von �secular stagnation�, also einer lang andauernden Stagnation, die

von Überkapazitäten und einemMangel an gewinnbringenden Investitionsmöglichkeiten getrieben wird.

Folgerichtig ist die Geldpolitik der EZB so expansiv wie selten zuvor, die Rufe nach einer quantitativen

Lockerung in der Eurozone werden lauter. Viele Ökonomen gehen überdies davon aus, dass die Krise

in Europa nur mit einem deutlichen Anstieg der In�ationsraten gelöst werden kann.

In der klassischen Deutung stellt Stag�ation ein unüberwindbares Dilemma für die Wirtschaftspo-

litik dar, da jede Anstrengung zur Reduktion der In�ationsrate die Rezession verschlimmern würde.

Hierin liegt das zentrale Problem der Stag�ation. Tatsächlich ist empirisch festzustellen, dass Stag-

�ation in nahezu jedem Fall eine Persistenz von mindestens zwei Jahren aufweist. Seit Beginn der

2000er Jahre hat sich jedoch noch eine andere Sichtweise herausgebildet. Fernab von Standardlehrbuch-

Makroökonomie postulieren Autoren wie Barsky und Kilian (2001) und Loyo (2000), dass Stag�ation

zuallererst ein monetäres Phänomen darstellt und somit nachfrageinduziert ist. Die Modellierung ge-

lingt über das Phänomen der �sluggish in�ation�, einer lang andauernden Zunahme der In�ationsrate

welche einer expansiven Geldpolitik folgt und in einem dynamischen Modellrahmen nachfrageseitige

Stag�ation auslösen kann. Sollte dieses Paradigma tatsächlich empirische Evidenz besitzen, so ergäben

sich gänzlich neue Implikationen für die Wirtschaftspolitik. In diesem Fall wäre Stag�ation tatsächlich

heilbar. In einem kürzlich verö�entlichten Forschungspapier analysieren Berthold und Gründler (2013)

die empirischen Determinanten der Stag�ation. Dieser Beitrag stellt die wichtigsten Erkenntnisse des

Papiers kurz vor. Zunächst werden drei Konzepte zur Messung der Stag�ation in der Weltwirtschaft

und einzelnen Ökonomien vorgestellt. Im Anschluss werden die verschiedenen Erklärungsansätze zur

Entstehung des Phänomens diskutiert und empirisch untersucht. Die Schätzmodelle werden dabei von

der Natur der Stag�ationskonzepte diktiert und umfassen Binary Choice, Count Data und Panel Mo-

delle. Die wesentlichen Erkenntnisse fasst Kapitel fünf zusammen.

2 Die Messung der Stag�ation

Zunächst soll das Auftreten und die Stärke von Stag�ation in einem Sample von 13 entwickelten

Volkswirtschaften zwischen 1970 und 2010 identi�ziert werden. Dafür werden zunächst drei Maÿzahlen

abgeleitet, die jeweils unterschiedliche Aussagen über den Grad der Stag�ation zulassen. Die Auswahl
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der Länder und des Zeitraums richtet sich dabei zum gröÿten Teil nach der Verfügbarkeit der Da-

ten. Zudem kann durch die Auswahl eines homogenen Samples die Konsistenz der Schätzer einfacher

gewährleistet werden. Die erste Maÿzahl ist eine binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn Stag-

�ation auftritt und ansonsten eine 0 enthält. Damit misst die Variable das Auftreten von Stag�ation

in einem Land zu einem bestimmten Zeitpunkt. Um eine solche binäre Variable abzuleiten, stellt sich

zunächst die Frage, welche Bedingungen erfüllt sein müssen, damit Stag�ation entsteht. In den meisten

Fällen wird Stag�ation verstanden als ein Rückgang des Inlandsproduktes, der mit überdurchschnitt-

lich hohen In�ationsraten einhergeht.1 Daher stammt auch die Bezeichnung des Phänomens, das einen

Neologismus aus �Stagnation� und �In�ation� bildet.

Zunächst muss geklärt werden, welche Grenzwerte δ∗k sinnvollerweise für das Wachstum des Preis-

niveaus (ṗ) und des BIP´s (ẏ) angenommen werden sollen, dass

k̇ =
dk
dt

< δ∗k, k ∈ (y,−p)

erfüllt ist und Stag�ation eintritt. Nur wenn der Anstieg des Preisniveaus eine bestimmte Schwelle

überschreitet und das Wirtschaftswachstum gleichzeitig eine kritische Grenze unterschreitet, kann eine

Situation als Stag�ation klassi�ziert werden. Für die In�ationskomponente kann die Frage nach der

kritischen Schwelle relativ leicht beantwortet werden: Die meisten Zentralbanken gehen von Preisnive-

austabilität aus, wenn der Preisanstieg unterhalb der 2%-Grenze liegt. Für die Europäische Zentralbank

ist dieser Wert gar in den Statuten fest verankert. Zudem zeigen Bernanke und Mishkin (1997), das für

In�ationsraten unter 2% von Preisniveaustabilität ausgegangen werden kann. Aus diesem Grund soll

als Grenzwert für die In�ationskomponente der Wert 2% vereinbart werden. Das bedeutet, wann immer

die Preise stärker als 2% ansteigen, ist aus Sicht der Preisniveaustabilität die Voraussetzung für Stag-

�ation erfüllt. Doch wie steht es um die Komponente des Inlandsproduktes? Grundsätzlich erscheint

es wenig sinnvoll, nur dann von Stag�ation zu sprechen, wenn sich das Inlandsprodukt zurückentwi-

ckelt hat. Empirisch treten derartige Perioden nur sehr selten auf. Stagnation liegt allerdings schon

dann vor, wenn sich der sich Output nur marginal verändert, wenn also die Wachstumsraten gering

sind. Doch welchen Wert müssen Wachstumsraten unterschreiten, damit von Stagnation gesprochen

werden kann? Wenn Stag�ation - zumindest in der klassischen Theorie - ein angebotsseitiges Problem

darstellt, dann muss sich der kumulierte Bestand der Produktionsfaktoren rückläu�g entwickeln. Da

jedoch in jeder Periode neues Wissen akkumuliert wird, das positive E�ekte auf die E�zienz der vor-

handenen Produktionsfaktoren ausübt, muss der Rückgang des Bestandes der Produktionsfaktoren

zumindest den Anstieg der Faktorproduktivität überkompensieren. Laut den Daten des �Groningen

Growth and Development Centre� (GGDC) ist die Faktorproduktivität zwischen 1984 und 2002 in den

entwickelten Volkswirtschaften um durchschnittlich 1,2% pro Jahr angestiegen. Das bedeutet, immer

wenn die Wachstumsrate des Inlandsproduktes unter 1,2% gefallen ist, muss es im Durchschnitt zu

1So etwa in Barsky und Kilian (2001) oder Baumol und Blinder (2010).
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einem Rückgang der kumulierten Produktionsfaktoren gekommen sein.2 Der kritische Wert für Sta-

gnation soll daher auf 1,2% gesetzt werden. Mit anderen Worten, immer wenn die Wachstumsrate des

Inlandsproduktes kleiner ist als 1,2%, dann ist die Voraussetzung für Stag�ation im Hinblick auf die

Komponente der Stagnation erfüllt.

Unter Berücksichtigung beider Bedingungen entsteht folgende De�nition für die binäre Variable:

ηi,t =

1, für ṗi > .02 ∧ ẏi < .012

0, sonst
.

Nur wenn beide Bedingungen zeitgleich erfüllt sind, tritt Stag�ation ein. Natürlich kann eingewen-

det werden, dass die späteren Ergebnisse in erheblichem Maÿe von dieser De�nition abhängig sind. Aus

diesem Grund wurde im Rahmen einer Sensitivitätsanalyse auf alternative De�nitionen für η kontrol-

liert, welche restriktiver in der De�nition der Grenzwerte sind. Es zeigt sich jedoch, dass die Ergebnisse

auf Basis der obigen De�nition relativ robust sind.

Während η anzeigt, ob in einem Land zu einem bestimmten Zeitpunkt Stag�ation vorlag, sagt die

Variable nichts über die Stärke der Stag�ation aus. Diese kann von Fall zu Fall durchaus unterschiedlich

sein. Die beiden folgenden Messgröÿen beschäftigen sich daher mit dem Ausmaÿ der Stag�ation. Ein

einfacher Indikator zur Abschätzung der Stärke der Stag�ation in der Weltwirtschaft wäre schlicht die

Summe über alle binäre Variablen zu einem Zeitpunkt. Entsprechend ist die zweite Kenngröÿe de�niert

als Zählvariable η̃i,t, die sich leicht über

η̃t =

N∑
i=1

ηi,t

bestimmen lässt. Die Variable lässt eine Einschätzung bezüglich der Stärke der Stag�ation in der

Welt zu, sagt aber nichts aus über das individuelle Ausmaÿ in den jeweiligen Volkswirtschaften. Aus

diesem Grund ist es erforderlich, eine dritte Maÿzahl abzuleiten. Die Grundidee ist, das die Stärke der

Stag�ation einfach der Fläche entspricht, die in einem kartesischen Koordinatensystem zwischen dem

Beobachtungspaar (ẏ, ṗ) und dem Ursprung aufgespannt wird. Wann immer eine Beobachtung nicht

in den zweiten Quadranten fällt, so liegt per De�nition von η keine Stag�ation vor. Das bedeutet, die

Fläche, welche durch jedes Paar (ẏ, ṗ) mit η = 0 gebildet wird, soll als 'Nicht-Stag�ation' gewertet

werden, egal ob es sich hierbei um eine Beobachtung im ersten, dritten oder vierten Quadranten

handelt. Die Stärke der Stag�ation auf nationaler Ebene wird daher de�niert als

2Diese Interpretation kann leicht aus dem Charakter der Dekomposition, die beim Growth Accounting zur Anwendung
kommt, abgeleitet werden. Tatsächlich wird hier die Wachstumsrate zerlegt in den Beitrag des Faktors Arbeit, des Faktors
Kapital und des Wissens bzw. der Faktorproduktivität. Die einzelnen Beiträge sind hierbei additiv.
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Λi,t =



−(p̂× ŷ) für p̂ŷ ≤ 0 ∧ p̂ ≥ 0

−(p̂× ŷ) für p̂ŷ > 0 ∧ p̂ ≥ 0

−(p̂× ŷ) für p̂ŷ > 0 ∧ p̂ < 0

(p̂× ŷ) sonst

∀i, t.

Um den Wertebereich auf positive Zahlen einzuschränken, wird zudem der jeweilige Minimalwert

Λ0 addiert. Ferner kann argumentiert werden, dass stärkeren Stag�ationen ein überdurchschnittliches

Gewicht zugeteilt werden sollte. Aus diesem Grund wird Λ um den Exponenten γ ergänzt. Die Stärke

der Stag�ation aus Länderebene beträgt somit Λ̃ = (Λ+Λ0)γ . Für γ = 1 erfolgt demnach keine stärkere

Gewichtung für schwerwiegende Stag�ationen.

Um einen Eindruck über das quantitative Ausmaÿ der besprochenen Gröÿen zu erlangen, zeigen die

Abbildungen 1 bis 4 die Kerndichte der Produktivitätsgewinne, die Ausprägung der binären Variable

η für die USA, die Zählvariable η̃ für das Ausmaÿ der Stag�ation in der Weltwirtschaft sowie die

individuelle Stärke der Stag�ation in den USA. Insgesamt können drei groÿe Perioden der Stag�ation

ausgemacht werden, denn besonders zur Mitte der 1970er Jahre, dem Anfang der 1980er Jahre und

dem Beginn der 1990er Jahre nimmt η̃ sehr hohe Werte an. Es zeigt sich überdies, dass Stag�ation

zumeist persistent ist.

3 Die theoretischen Determinanten der Stag�ation: Geldpoli-

tik, Öl, Vorprodukte, Produktivität und Löhne

Über die theoretischen Ursachen der Stag�ation kam es im Zuge der Ölpreiskrise zu einer inten-

siven Diskussion. So betonen die frühen Studien von Gordon (1975), Malinvaud (1977), Solow (1980)

und Bruno und Sachs (1985) insbesondere die Rolle von Löhnen, Rohsto�en, der Produktivität und

dem Ölpreis. Daran wird auch die ökonomische Denkschule der damaligen Zeit ersichtlich: Stag�a-

tion galt stets als rein angebotsseitiges Phänomen, da es in einem statischen Modell nachfrageseitig

nicht simultan zu einem Anstieg der Preise und einem Rückgang des Inlandsproduktes kommen kann.

Entsprechend zielten alle Determinanten der Stag�ation zunächst auf die Angebotsseite ab.

In neueren Untersuchungen, allen voran in den Studien von Barsky und Kilian (2001), Kilian (2008,

2009a, 2009b) und Jiménez-Rodríguez und Sánchez (2010), wird diese Sichtweise zunehmend kritisch

beäugt. Insbesondere wird immer deutlicher, dass der Beitrag des Ölpreises geringer ausfällt, als lange

Zeit vermutet. Zudem zeigt sich, dass die Bedeutung des Ölpreises über die letzten Jahrzehnte sukzes-

sive zurückgegangen ist. Es stellt sich dann jedoch die Frage, welche Faktoren tatsächlich Stag�ationen

auslösen. In einem vieldiskutierten Papier argumentieren Barsky und Kilian (2001), dass Stag�ation

zuvorderst ein rein monetäres Phänomen darstellt, dass also die Geldpolitik die entscheidende Kraft
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Abbildung 1:
Kerndichte der Produktivitätszuwächse,
entwickelte Volkswirtschaften, 1984-2004

Abbildung 2:
Stag�ation in den USA (ηUSA,t),
1970-2010
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Abbildung 3:
Ausmaÿ der Stag�ation in der Weltwirtschaft (η̃t),
Zählvariable, 1970-2010

Abbildung 4:
Ausmaÿ der Stag�ation in den USA
(Λ̃USA,t), 1970-2010
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Anmerkungen: Abbildung 1 zeigt die Kerndichteschätzung der Faktorproduktivitätsentwicklung in zehn entwickelten Volks-
wirtschaften. Diese sind Frankreich, Deutschland, Italien, Irland, Japan, die Niederlande, Spanien, Schweden, Groÿbritan-
nien und die USA. Die Zeitspanne erstreckt sich von 1980 bis 2004. Die Wahl der Länder und die Zeitspanne sind der
Verfügbarkeit der Daten geschuldet. Die Datenquelle ist Groningen Growth and Development Centre (2005). Als Kern wird
Epanechnikov verwendet mit h = .005472. Abbildung 4 zeigt das Ausmaÿ der Stag�ation, das nach der im Text beschrie-
benen Methodik ermittelt wurde. Dabei wurde der Gewichtungsfaktor γ = 2 verwendet. Die Datenquelle ist Heston et al.
(2012).
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hinter stag�ationären Phasen ist. Zu dieser Schlussfolgerung gelangen die beiden Autoren deshalb,

weil sie die Nachfrageseite für die Stag�ation verantwortlich machen. Selbstredend ist dies zunächst

kontraintuitiv, weswegen einige bekannte Makroökonomen (etwa Olivier Blanchard und Alan Blinder)

eine Reihe von Bedenken zu diesem Ansatz geltend machten. Tatsächlich kann nachfrageinduzierte

Stag�ation nur in einem dynamischen Modell abgeleitet werden. Die Basis für diesen Ansatz ist ein

starker und anhaltender Anstieg der In�ationsrate, der auf eine Geldmengenausweitung folgt und sei-

nen Höhepunkt erst nach einigen Perioden erreicht. Diese Beobachtung nennt Nelson (1998) �sluggish

in�ation�. Wenn es währenddessen im Konjunkturzyklus zu einer Rezession kommt, so entsteht Stag-

�ation. Damit argumentieren Barsky und Kilian (2001), dass die groÿe Geldmengenausweitung in den

1970er und 1980er Jahren die stag�ationären Perioden eingeleitet hat. Die Tatsache, dass nicht jede

Rezession mit hohen In�ationsraten einhergeht, wird damit begründet, dass der Geldmengenanstieg

im Umfang in den allerwenigsten Fällen jenem der 1970er und 1980er Jahre gleicht. Das Phänomen

der sluggish In�ation tritt daher im Regelfall deutlich weniger stark zu Tage.

4 Die empirischen Ergebnisse

Im Folgenden soll überprüft werden, welche der theoretischen Faktoren die zuvor abgeleiteten Kenn-

zahlen zur Messung der Stag�ation beein�ussen. Die Variable η gibt an, ob zu einem Zeitpunkt in ei-

nem Land Stag�ation vorlag. Da es sich hierbei um eine binäre Variable handelt, kann der Ein�uss der

theoretischen Faktoren in einem Logit-Modell geschätzt werden. Dieses ermöglicht die Einschätzung,

welche Variablen die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Stag�ation erhöhen. Als Ein�ussgröÿen

werden zunächst die theoretischen Determinanten des vorangehenden Kapitels, also die Arbeitspro-

duktivität (PROD), die Preise für Rohsto�e (RAW), der Preis für Öl (OIL) und die Zinssätze (INT)

- als Maÿstab für die Geldpolitik - herangezogen. Zudem zeigen die Abbildungen 2-4, dass Stag�ation

ein persistentes Problem darstellt und dass sich die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von Stag�ation

im Zeitverlauf zurückentwickelt hat. Auf beide E�ekte soll kontrolliert werden, indem der verzögerte

Wert der Stag�ationsmaÿe (ηt−1) sowie ein Zeittrend (τ) mit in das Modell aufgenommen werden. Um

der Heterogenität der Länder im Sample gerecht zu werden, sollen zudem �xe E�ekte modelliert wer-

den. Dieses Basismodell kann problemlos auf die anderen beiden Maÿzahlen übertragen werden. Die

Zählvariable η̃ wird dabei mittels der Poisson- bzw. der negativen Binomialverteilung (NB) geschätzt,

zur Modellierung der Stärke der Stag�ation innerhalb der einzelnen Länder wird eine Panel-Regression

durchgeführt.3 Die simultane Schätzung von Poisson und NB ist notwendig, da die Varianz den Er-

wartungswert relativ deutlich übersteigt, was zu Überdispersion im Poisson-Modell führt. Das Sample

umfasst 13 entwickelte Länder zwischen 1970 und 2010. Die Länder sind Australien, Kanada, Däne-

3 Die genaue Spezi�zierung der Modelle wird in Berthold und Gründler (2013) sehr ausführlich beschrieben.
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mark, Finnland, Frankreich, Deutschland, Irland, Italien, Japan, Spanien, Schweden, Groÿbritannien

und die USA. Die realen Zinssätze wurden berechnet aus IMF (2013) und Weltbank (2013b). Die Da-

ten zur Arbeitsproduktivität sind aus OECD (2013b), der Rohsto�preisindex kann Weltbank (2013a)

entnommen werden. Der Ölpreis stammt aus OECD (2013a).

Welche Faktoren beein�ussen die Stag�ation?

Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse der Logit-Regression. Mit Ausnahme der Rohsto�preise RAW besitzt

jede Variable das vermutete Vorzeichen. Der Ein�uss der Zinssätze, des Ölpreises und der Arbeitspro-

duktivität ist dabei hochsigni�kant. Der Ein�uss des Ölpreises und der Zinssätze ist allerdings in

Ländern auÿerhalb Europas deutlich stärker ausgeprägt, als in europäischen Nationen. Das Gewicht

der Arbeitsproduktivität hingegen ist in beiden Subsamples durchaus vergleichbar. Während in Eu-

ropa die Stag�ation eine rückläu�ge Tendenz aufweist, kann für die Länder auÿerhalb Europas keine

vergleichbare Entwicklung entdeckt werden. Zudem ist Stag�ation in Europa deutlich persistenter als

in Länder auÿerhalb Europas.

Die Ergebnisse der Schätzung der Stärke der Stag�ation in der Weltwirtschaft können Tabelle 2

entnommen werden. Erstaunlicherweise weichen diese Ergebnisse in nicht unerheblichem Maÿe von

den Ergebnisse aus Tabelle 1 ab. Zwar sind die Höhe der Zinssätze und die Arbeitsproduktivität auch

für η̃ von Bedeutung, allerdings spielt der Ölpreis für die Verbreitung der Stag�ation in der Weltwirt-

schaft augenscheinlich keine Rolle. Der rückläu�ge Trend kann hingegen auch in Tabelle 2 ausgemacht

werden. Ähnliche Ergebnisse liefert die Panel-Regression in Tabelle 3. Auch für die die Stärke der

Stag�ation auf Länderebene sind in erster Linie die Arbeitsproduktivität und die Zinssätze verant-

wortlich. Auch der Ölpreis übt hier grundsätzlich einen signi�kanten Ein�uss aus. Blickt man jedoch

etwas genauer hin, so wird ersichtlich, dass der marginale Ein�uss im Vergleich zu anderen Regresso-

ren deutlich geringer ausfällt. Da ein Vergleich der Koe�zienten durch die mangelnde Skaleninvarianz

der nicht-standardisierten Koe�zienten nur schwer möglich ist, werden in Tabelle 2 und 3 zusätzlich

die Ergebnisse der standardisierten Schätzung abgebildet. Zur besseren Vergleichbarkeit wurden die

Varianzen aller Regressoren in dieser Schätzung auf den Wert 1 skaliert. Wie sich herausstellt ist der

Ein�uss des Öls im Vergleich zu den übrigen Ein�ussfaktoren verschwindend gering. Öl scheint augen-

scheinlich keine Rolle für die Stärke der Stag�ation zu spielen. Von diesem zunächst kontraintuitiven

Ergebnis abgesehen deuten auch die Ergebnisse von Tabelle 3 auf eine hohe Persistenz der Stag�ation

hin. Doch Tabelle 3 weist eine weitere interessante Abweichung zu den vorherigen Ergebnissen auf: Der

Trend in der Stärke der Stag�ation geht im Gegensatz zu ihrem Auftreten nicht etwa zurück, sondern

hat sich im Zeitverlauf gar verstärkt. Das bedeutet, wenn es heute zu Stag�ation kommt, dann ist das

Ausmaÿ im Durchschnitt stärker als in den vergangenen Jahrzehnten.
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Tabelle 1: Logit Regression für Stag�ation, 13 entwickelte Volkswirtschaften,
1970-2010, (abhängige Variable: ηi,t)

(i)
Ganzes Sample

(ii)

Innerhalb
Europa

(iii)

Auÿerhalb
Europa

INTi,t−1 .099**
[2.39]

.091
[1.37]

.304***
[3.07]

RAWt−1 -.005
[-.095]

.0004
[.04]

-.015*
[-1.86]

∆OILi,t−1 1.764***
[2.88]

1.319*
[1.66]

3.533***
[3.09]

PRODi,t -.318***
[-5.55]

-.364*
[-1.90]

-.478**
[-2.38]

τi,t -.051***
[-2.65]

-.057**
[-2.18]

-.032
[-.97]

ηi,t−1 1.273***
[4.54]

1.451***
[4.12]

.347
[.62]

N 387 251 136

McFadden R2 .22 .17 .13

Akaike .95 1.03 .92

SEE .37 .39 .37

LR Statistik 178.20*** 46.08*** 54.87***

Iterationen bis zur
Konvergenz

5 5 5

Anmerkungen: Die Tabelle zeigt die Ergebnisse einer unconditional-with-dummies Logit Re-
gression, z-Statistiken sind in Klammern, SEE = Standardfehler der Regression, LR = Like-
lihood Ratio, Akaike berichtet log(AIC), Optimierungsalgorithmus ist Quadratic Hill-Climbing,
∗p < .10, ∗ ∗ p < .05, ∗ ∗ ∗p < .01.
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Tabelle 2: Regression für die Stärke der Stag�ation in der Weltwirtschaft,
Zählvariable, (abhängige Variable: η̃t)

Poisson Negative Binomialverteilung

Ergebnis Standardisiert Ergebnis Standardisiert

C 2.070*
[1.84]

1.57
[1.17]

INTt−1 .069*
[1.88]

.083* .084*
[1.93]

.101*

RAWt−1 .002
[.29]

.024 .005
[.73]

.061

∆OILt−1 .337
[1.26]

.037 .424
[1.40]

.047

PRODt -.522***
[-2.82]

-.181*** -.469**
[-2.12]

-.163**

τt -.036*
[-1.81]

-.146* -.035
[-1.30]

-.142

η̃t−1 .034
[1.15]

.034 .005
[.15]

.005

N 39 39

R2 .46 .49

LR Statistik 46.48*** 165.81***

Akaike 4.57 6.63

Pearson 2.31 .70

Anmerkungen: Die Tabelle zeigt die Ergebniss der Count-Data Schätzung auf Basis der Poisson
und der Negativen Binomialverteilung (ML bzw. Quasi-ML), z-Statistiken sind in Klammern, LR
= Likelihood Ratio, Akaike berichtet log(AIC), ∗p < .10, ∗ ∗ p < .05, ∗ ∗ ∗p < .01. Die Spalte
'standardized' zeigt die standardisierten Koe�zienten auf Basis der standardisierten unabhängi-
gen Variablen mit Varianz 1.
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Tabelle 3: Regression für die Stärke von Stag�ation,
FE Modelle, (abhängige Variable: Λ̃i,t)

γ = 1 Standardisiert γ = 2 Standardisiert

INTt−1 1.197***
[5.99]

.255*** 231.25***
[6.17]

.295***

RAWt−1 .004
[.17]

.090 2.41
[.50]

.030

∆OILt−1 7.330***
[3.26]

.107*** 1485.61***
[3.52]

.130***

PRODt -2.342***
[-3.63]

-.196*** -491.41***
[-4.06]

-.246***

τt .248***
[3.13]

.171*** 37.26**
[2.53]

.153**

Λ̃t−1 .286***
[6.24]

.286*** .252***
[5.35]

.252***

N 387 387

R2 .38*** .34***

Akaike 7.51 17.98

Anmerkungen: Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Panel-Regression (FE), t-Statistiken sind
in Klammern, Akaike berichtet log(AIC), Optimierungsalgorithmus ist Quadratic Hill-Climbing,
∗p < .10, ∗∗p < .05, ∗∗∗p < .01. Die Spalte 'standardized' zeigt die standardisierten Koe�zienten
auf Basis der standardisierten unabhängigen Variablen mit Varianz 1.
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Der Ein�uss des Ölpreises

Während die Tabellen 1-3 einen interessanten Einblick in die Entstehung und die Herkunft von

Stag�ation gewährt haben, sind einige der Ergebnisse zunächst verwunderlich. Wieso ist der Ein�uss

des Öls auf die Stärke der Stag�ation so gering und in den meisten Fällen gar insigni�kant? Und wieso

hat die Stärke der Stag�ation in den einzelnen Ländern zugenommen? Zur Erklärung dieser Phäno-

mene bieten sich eine Reihe verschiedener Theorien an. Zunächst ist es denkbar, dass nicht der Ölpreis

alleine, sondern lediglich ein Ölpreisschock stag�ationäre Perioden auslöst. Mit anderen Worten ist es

denkbar, dass der Preis für Öl eine bestimmte Wachstumsraten übersteigen muss, damit der Ein�uss

von Bedeutung ist. Es ist gut vorstellbar, dass Unternehmen und Konsumenten einen Anstieg des

Ölpreises in geringem Umfang deutlich einfacher händeln können, womit dieser als Ein�ussfaktor für

Stag�ation ausscheidet. Ferner ist es vorstellbar, dass während des vergleichsweise langen Zeitraums

von 1970 bis 2010 ein Strukturbruch aufgetreten ist, der dazu führt, dass eine Schätzung über den

gesamten Zeitraum inkonsistente Ergebnisse liefert. Ein weiteres Argument basiert auf den Ergebnis-

sen von Kilian (2009b), der darauf hinweist, dass es von entscheidender Bedeutung ist, die Ursache

eines Ölpreisanstiegs zu kennen. So kann ein Anstieg der Preise für Rohöl auf zweierlei Ursachen zu-

rückgeführt werden: Zum einen ist es denkbar, dass die erdölproduzierenden Nationen ihr Angebot

einschränken. In diesem Fall hätte die Zunahme des Ölpreises sicherlich einen negativen E�ekt. Auf

der anderen Seite kann der Preis für Öl auch deshalb ansteigen, weil die weltweite Nachfrage zuge-

nommen hat. In diesem Fall sehen sich exportstarke Volkswirtschaften zwei unterschiedlichen E�ekten

gegenübergestellt: Zum einen entstehen durch den Preisanstieg die bekannten negativen Auswirkungen

auf die Produktion, zum anderen jedoch führt die steigende Nachfrage über einen Anstieg der Exporte

zu einem positiven Impuls auf den Output. Damit wären der Anstieg des Ölpreises und die Entwicklung

der Produktion positiv korreliert. Es ist daher essentiell, die angebots- und nachfrageseitigen E�ekte

auf dem Ölmarkt zu ent�echten.

Die theoretischen Vermutungen gilt es nun empirisch zu testen. Zur Identi�zierung eines Struk-

turbruchs wird das Sample zunächst in zwei Subsamples mit gleicher Länge (q1 und q2) aufgespalten.

Zudem wird ein Ölpreisschock modelliert, indem eine binäre Variable % de�niert wird, die den Wert 1

annimmt, falls der Ölpreis um mindestens 15% in einem Jahr angestiegen ist. Tabelle 4 zeigt die Ergeb-

nisse unter Berücksichtigung dieser Modi�zierungen. Die Berücksichtigung des Kilian´schen Schocks

ist etwas komplizierter. Kilian (2009b) isoliert die Schocks, die von der Angebots- und der Nachfragesei-

te ausgehen, mit Hilfe eines strukturellen VAR-Modells. Dabei unterscheidet Kilian drei verschiedene

Schocks: einen angebotsseitigen Ölpreisschock (εoilsup), einen nachfrageseitigen Ölpreisschock (εoildem)

und einen Schock der aggregierten weltweiten Nachfrage (εagdem). Die Wirkung dieser Schocks kann

Tabelle 5 entnommen werden.

Es zeigt sich, dass die angestellten Vermutungen in der Tat zutre�end waren. Die Trennung des

Samples in zwei gleiche Teile o�enbart eine Reihe struktureller Veränderungen, die sich zwischen 1970
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und 2010 vollzogen haben. Die mit Hilfe des Wald-Tests ermittelte Wahrscheinlichkeit für eine Gleich-

heit der Parameter zwischen den Subsamples ist für die meisten Ein�ussgröÿen relativ klein. So ist

etwa die Wirkung der Zinssätze im Zeitraum zwischen 1970 und 1990 nicht signi�kant. Erst in der

Zeit nach 1990 nimmt die Geldpolitik einen entscheidenden Ein�uss auf die Stag�ation. Eine ähnliche

Abweichung tritt auch im Bezug auf den Ölpreis auf: Der marginale E�ekt eines Ölpreisanstieges war

in den 1970er und den 1980er Jahren mehr als doppelt so hoch wie in den vergangenen beiden Jahr-

zehnten. Die Aufteilung in die beiden Subsamples zeigt zudem, woraus der positive Trend in der Stärke

der Stag�ation resultiert. Während die Trendvariable in q1 positiv und hochsigni�kant ist, kann in q2
keine signi�kanten Zu- oder Abnahme festgestellt werden, wenngleich in der Tendenz eher ein leichter

Rückgang eingetreten ist. Das beutet, dass der positive Trend im Wesentlichen von Entwicklungen

getrieben ist, die in den 1970er und 1980er stattgefunden haben. Seit dieser Zeit kam es zu keiner

bedeutsamen Veränderung mehr im Trend.

Überdies wird aus Tabelle 4 deutlich, dass die Höhe des Ölpreisanstieges tatsächlich eine gewichtige

Rolle spielt. Der E�ekt des Ölpreises in q1 ist zweimal stärker, wenn ein Ölpreisschock berücksichtigt

wird. Gleichzeitig nimmt der Ein�uss von Ölpreisschocks im Zeitverlauf deutlich ab. So ist der Koef-

�zient eines derartigen Schocks in q2 knapp viermal geringer als noch in q1. Augenscheinlich hat die

Bedeutung des Öls zur Erklärung von Stag�ation deutlich abgenommen. Dies kann darauf zurück-

geführt werden, dass der Ölpreis in den vergangenen zwei Jahrzehnten eher von der Nachfrageseite

getrieben war, während die historischen Ölpreisentwicklung der 1970er und 1980er im Wesentlichen

angebotsseitiger Natur waren. Hamilton (2009) und Kilian (2009b) weisen sehr deutlich auf diesen Pa-

radigmenwechsel hin. Tatsächlich zeigt Tabelle 5, dass die Marktseite, welche den Ölpreis determiniert,

auch in groÿem Maÿe über die Wirkung auf Stag�ation entscheidet. Während ein angebotsseitiger Öl-

preisschock die Stärke der Stag�ation signi�kant erhöht, verringern nachfrageseitige Ölpreisschocks

sowie Schocks der allgemeinen aggregierten Nachfrage das Ausmaÿ der Stag�ation. Augenscheinlich

überkompensieren die positiven E�ekte über den Auÿenhandel im Schnitt die negativen E�ekte des

Preisanstieges auf die Produktion. Damit ist es wenig verwunderlich, dass die Ergebnisse, die nur un-

ter Berücksichtigung der allgemeinen Preisentwicklung für Öl erzielt wurden, eine gewisse Ambivalenz

aufweisen.

Die Schlussfolgerung, dass der Ölpreis damit praktisch keine Rolle mehr spielt, ist jedoch übereilt.

Seit Beginn der 2000er Jahre kam es zu einem langfristigen und historisch beispiellosen Anstieg der

Preise für Rohöl, der unlängst eine Diskussion über eine etwaige Energiekrise ausgelöst hat. Einige

Ökonomen, allen voran Hamilton (2009), sind daher der festen Ansicht, dass der Ölpreis einen nicht

unerheblichen Teil zu der weltweiten Rezession beigetragen hat, die der Finanzkrise von 2007 gefolgt

ist. Die Ergebnisse aus Tabelle 4 weisen zwar auf das Gegenteil hin. Während die Tabelle einen schönen

Überblick über die langfristige Entwicklung bietet, ist die Trennung für Aussagen über Entwicklungen

am aktuellen Rand allerdings deutlich zu grob. Eine Möglichkeit, wie die Veränderung des Ein�usses

des Ölpreises über die Zeit hingegen anschaulich ermittelt werden kann, besteht in einer rollierenden
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Tabelle 5: Angepasste Regressionen für die Stärke der Stag�ation, strukturelle
Angebots- und Nachfrageschocks von Kilian (2009b) (abhängige Variable: Λ̃i,t)

Ölspezi�sche Schocks Alle Schocks

INTi,t 1.051***
[5.29]

1.081***
[5.49]

RAWi,t .004
[.15]

-.005
[-.19]

εoilsup 5.518**
[2.19]

6.01**
[2.40]

εagdem -8.316***
[-2.82]

εoildem -.784
[-.34]

-1.947
[-.84]

PRODi,t -1.569**
[-2.31]

-1.638**
[-2.44]

τi,t .353***
[3.98]

.367***
[4.18]

Λ̃i,t−1 .123***
[2.59]

.116**
[2.46]

N 390 390

R2 .34*** .35***

Anmerkungen: t-Statistiken sind jeweils in Klammern, ∗p < .10, ∗∗p < .05, ∗∗∗p < .01.
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Abbildung 5: Die Entwicklung des Ein�usses von Ölpreisschocks (%∆OIL),
rollierende Schätzung des FE Modells, γ = 1
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Regression. Dabei wird ein Fenster mit fester Breite de�niert, welches durch das Sample �rolliert�.

Werden die Koe�zienten und die zugehörigen p-Werte für jedes Fenster über die Zeit abgetragen,

so entsteht ein geschlossenes Bild über die Evolution des Ein�usses von Ölpreisschocks. Ein Nachteil

hat diese Herangehensweise jedoch: Die De�nition eines Fensters mit kleiner Breite führt zum Verlust

vieler Freiheitsgrade, weswegen es mit einiger Sicherheit zu einem Verlust der E�zienz des Schätzers

kommt.

Abbildung 5 zeigt die Ergebnisse der rollierenden Regression und o�enbart eine erstaunliche Ent-

wicklung. Zunächst ist ersichtlich, dass der Ein�uss des Öls im Zeitablauf starken Schwankungen un-

terliegt. Wie sich zeigt, war der Ölpreis Ende der 1980er Jahre kaum von Relevanz, da der marginale

Ein�uss nahe der Null lag und der p-Wert eine extrem hohe Überschreitungswahrscheinlichkeit vorher-

sagte. Das Bild änderte sich schlagartig zur Mitte der 1990er Jahre. Bis in die frühen 2000er gewann

der Preis für Öl deutlich an Ein�uss hinzu. Im Anschluss an die Dotcom-Rezession kam es schlieÿlich

zu einer weiteren langanhaltenden Periode, in dem der Ölpreis eine verschwindend geringe Rolle spiel-

te. Erst am aktuellen Rand ist der p-Wert der Regression wieder deutlich gefallen. Gleichzeitig hat

auch der marginale Ein�uss zugenommen. Der Zeitpunkt, in dem sich diese Entwicklung vollzog, fällt

nahezu exakt mit dem Platzen der Finanzblase und der anschlieÿenden Groÿen Rezession zusammen.

Ganz o�ensichtlich hat der Ein�uss des Öls am aktuellen Rand wieder deutlich zugenommen, nachdem
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dieser seit Beginn des Millenniums praktisch bedeutungslos war.

5 Zusammenfassende Schlussbetrachtung

Stag�ation ist ein Phänomen mit vielen verschiedenen Facetten, das von einer Reihe von Faktoren be-

stimmt wird. Und auch die Zusammensetzung der Gröÿen, welche Stag�ation auslösen, hat sich über

die Zeit hinweg verändert. Während Ölpreisschocks in den 1970er und 1980er Jahren einen starken

Ein�uss auf stag�ationäre Perioden nahmen, sind in der neueren Zeit die Zinssätze von viel entscheiden-

der Bedeutung. Der Beitrag der Arbeitsproduktivität ist hingegen über den gesamten Zeitraum hinweg

au�ällig stabil und stets hochsigni�kant. Wann immer sich die Produktivität rückläu�g entwickelt, so

steigt die Wahrscheinlichkeit, dass es in der Zukunft zu Stag�ation kommt. Die Wahrscheinlichkeit des

Auftretens neuer stag�ationärer Phasen ist heute geringer als in der Vergangenheit. Dennoch zeigen

die abgeleiteten Maÿzahlen, dass es auch in den vergangenen beiden Jahrzehnten immer wieder zu

Stag�ation gekommen ist.

Wie kann Stag�ation bekämpft werden? Wenn tatsächlich ein negativer Angebotsschock für Phäno-

men verantwortlich wäre, so entstünde ein unvermeidbares Dilemma für die Wirtschaftspolitik. Jeder

Versuch, die In�ation zu mildern würde die Rezession verstärken. Gleichzeitig sind politische Maÿ-

nahmen angebotsseitig erst mit erheblichem Zeitverzug wirksam. Tatsächlich zeigt sich aber, dass die

Geldpolitik eine gewichtige Rolle beim Zustandekommen von Stag�ation spielt. Eine stark expansive

Politik führt im ersten Schritt zu �sluggish in�ation�, die Bekämpfung der In�ation führt über steigende

realen Zinssätze schlieÿlich zu einer zunehmenden Wahrscheinlichkeit für Stag�ation. Damit hat die

Geldpolitik den Ölpreis seit Beginn der 1990er Jahre als wichtigste Determinante abgelöst. Es ist daher

kaum verwunderlich, dass die historische Persistenz von Stag�ation in den vergangenen beiden Jahr-

zehnten immer weniger zu beobachten ist. Dies ist schlicht der Tatsache geschuldet, dass die Tendenz

zur Stag�ation von der Geldpolitik abgemildert werden kann. Diese Beobachtung ist höchst spannend,

da damit die Ein�ussmöglichkeiten der Politik ganz im Gegensatz zu den Ölpreiskrisen der 1970er und

frühen 1980er Jahre stark zugenommen haben.
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