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Lehren aus historischen Inflationen: Ziehen wir
die richtigen Schlussfolgerungen?

1. Mehr als ein Jahrhundert Inflation
2. Von der Corona-Krise in die Hochinflation

3. Ein historischer Vergleich



110 Jahre Inflation: Verbraucherpreisindex USA vs Deutschland
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USA und Deutschland: 1925 bis 2023
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USA und Deutschland:

1960 bis 2023
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Lehren (unvollstandige Liste)

- Inflation und Staatsfinanzen: Hoch-/Hyperinflation zu beenden erfordert
Stabilisierung der Staatsfinanzen (Sargent)

- Inflation, Notenbank und Geldangebot: Inflation immer ein monetares
Phanomen (Friedman)

- Deflation und Liquiditatsfalle (Keynes)
- Tradeoff zwischen Inflation und Beschaftigung (Phillips)

- Erwartungsbasierte Phillips-Kurve, rationale Erwartungen, Zeitinkonsistenz
(Friedman, Lucas, Kydland-Prescott)

- Uberlappende Preisrigiditaten, Neu-Keynes‘ianische Phillips-Kurve, Zinsregeln
(Taylor-Prinzip) und Inflationssteuerung (Erwartungsmanagement)



2. Von der Corona-Krise in die
Hochinflation



2020 COVID-Shock - Tiefe Outputlicke gemafd
Congressional Budget Office und EU-Kommission

FRED 245 — 100*(Real Gross Domestic Product-Real Potential Gross Domestic Product)/Real Potential Gross Domestic Product
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AN GemaR Phillips-Kurve

/ wiurde diese Luicke stark
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=13wnW

Politikreaktion: Grofse langanhaltende Stutzungsprogramme,
indirekt monetar finanzierter Fiskalstimulus 2020-2022
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COVID-Schock ohne historisches Beispiel, stattdessen hier ein
Makro-Epidemie-Modell (www.epi-mmb.com)

(*3 Epidemic Macromaodelbase OCP X -- W — X
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Eichenbaum, Rebelo and Trabandt (2022), Epidemics in the New Keynesian

_| Susceptibles
Model, Journal of Economic Dynamics and Control, 140
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The model combines a standard NK- DSGE model with non-linear dynamics
of an epidemic through a SIR epidemiological model.
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Ansteckungsrisiko bei Kontakten: Konsum, Investitionen,
Produktion und Arbeitsstunden brechen ein
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2021-22: In die Hochinflation!

2020 Corona-pandemie wirkt sehr viel weniger dis-inflationar als zu der
Zeit angenommen.

2021: Angebotsengpasse zeigen an, Nachfrage hoher als Angebot,
Inflation steigt schnell uber 5%.

2021: Stutzungsprogramme wirken deutlich expansiver als

angenommen.

— Gemaf Gali (2020) wirken monetar finanzierte Transfers sehr viel expansiver als
schuldenfinanzierte Transfers (1% of GDP =2 50bp Inflation)

2022: Russischer Angriff auf die Ukraine und Energiekrise wirken als
Brandbeschleuniger fur die Inflation.



Aktuell: Trendwende in USA, im Euro-Raum keine Wende bei
inlandischer und Kerninflation
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Aktuell: Deutschland - Inflation gemessen an Kern-HVPI
undBIP Deflator stagniert auf hohem Niveau
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3. Das Taylor Prinzip und ein historischer
Vergleich



Die Regeln im FRB Monetary Policy Report: Taylor-Prinzip =
Notenbankzins mehr als 1:1 mit Inflation(serwartungen) andern

Monetary policy rules

Taylor (1993) rule

R™ = r 4+ 7,4+ 0.5(n, — o) + (1 — w,)

Balanced-approach rule

RAA =y R+ 1, + 0.5(m, — n88) + 2(u R — uy)

Balanced-approach (shortfalls) rule

RS =y LR+ 1,4+ 0.5(n, — n®) + 2min{(u R - u,), 0}

Adjusted Taylor (1993) rule

R4 = max{ R — Z,,ELB}

First-difference rule

fP= Rep + 0.5(m, = n8) + (uf® = wy) = (1= vi-g)
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Die Zinsregeln im geldpolitischen Bericht der Fed

B. Historical federal funds rate prescriptions from simple policy rules
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COVID BIP-Lucke adjustiert, Taylor-Prinzip erfordert
Zinserhohung

9 - . ..
1/8 corona pandemic Taylor principle
8 -
, | outputgap (20:1-21:1) ERAbN
/ ~§\.
6 - V4
Balanced-approachrule J
5 - (gap adjusted) Taylor (1993) rule /
o~ (gap adjusted) /',
4 4 -~ =S ’
3 :_f ----- \\~\__\‘ '/[
S —— \~\\ '/ ,/ *
2 1 \~\ / /
Q s,
17 \ L
\ - 7 S
0 N =
\\'//’

-1 1 \\// Federal funds rate
-2 -
-3

2018 2019 2020 2021 2022 20

21



1973 vs 2022: Jom-Kippur vs Ukraine-Krieg, US-Kerninflation

USA: Verbraucherpreiskerninflation (Monatlich)

Prozentveranderung zum Vorjahr
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1973 vs 2022: US ex-post Realzins (Zins minus Kerninflation)

USA: Ex-post Realzins (Monatlich)
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1973 vs 2022: Deutschland - Kerninflation
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1973 vs 2022: Deutschland ex-post Realzins
(Zins minus Kerninflation)

Deutschland: Ex-post Realzins (Monatlich)
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Nominalzinsen

USA: US-Leitzins (Monatlich)
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Deutschland: Interbankensatz (Monatlich)
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Deutschland: VPI

Deutschland: Verbraucherpreisinflation (Monatlich)
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USA: VPI

USA: Verbraucherpreisinflation (Monatlich) USA: Ex-post Realzins (Monatlich)
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Finanzmarkte haben optimistische Sicht auf

Zinsentwicklung

ECB rates and euribor futures
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Deutschland: Vom 1. Weltkrieg bis 2022

(@) Wartime inflation and first phase of the post-war inflation, January 1914 to June 1922.
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Deutschland: Hyperinflation 2022-23

(b) Second phase of the inflation and the post-stabilization period, June 1922 to December 1924.
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Underlying FOMC projections of gaps
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