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William J. Luther: Wird die US-Inflation im Jahr
2024 durch Angebot oder Nachfrage angeheizt?
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Die US-Inflation hat im Oktober angezogen, bleibt aber mehr oder weniger auf Kurs. Der Preisindex flr
personliche Konsumausgaben (PCEPI), das bevorzugte Inflationsmafd der Federal Reserve, wuchs im
Oktober 2024 mit einer kontinuierlichen Jahresrate von 2,9%. In den letzten drei Monaten lag die Jahresrate
bei 2,1% und im letzten Jahr bei 2,3%. Die US-amerikanische PCEPI-Kerninflation, die die volatilen
Lebensmittel- und Energiepreise ausschlief3t, aber den nachlaufenden Preisen fir Wohndienstleistungen
mehr Gewicht beimisst, lag im Oktober 2024 bei 3,3%. In den letzten drei Monaten lag sie im Durchschnitt
bei 2,8% und im letzten Jahr bei 2,8%.

Pandemien, Wirbelstiirme, Streiks und Versorgungsschocks

Warum hat die US-Inflation im Oktober angezogen? Zumindest teilweise ist dies auf ungtnstige
Versorgungsbedingungen zurlickzufihren. Der Hurrikan Helene witete Ende September in Nordflorida,
Georgia, den Carolinas und Tennessee und lie3 die Menschen in seinem Kielwasser in den folgenden
Wochen mit Trimmern und Hochwasser zuriick. Anfang Oktober traten die Hafenarbeiter in den Streik und
brachten etwa die Hélfte des Seeverkehrs des Landes zum Erliegen. Dann zog der Hurrikan Milton Gber
Florida hinweg. All diese Faktoren filhrten zu einer Verknappung des Angebots und damit zu einem
voribergehenden Preisanstieg. Viele werden sich an eine dhnliche Erklarung fur die hohe Inflation Ende
2021, 2022 und Anfang 2023 erinnern. Doch im Gegensatz zur aktuellen Situation hatte die Inflation damals
viel mehr mit nachfrageseitigen Faktoren zu tun.

Die Preise steigen, wenn die Produktion sinkt, aber die Preise kehren zum Trend zurtick, wenn sich die
Produktion erholt. Naturlich kehrten die Preise nicht auf den Trend zurlick, als sich die Produktion von der
COVID-19-Pandemie und den entsprechenden Einschrankungen der Wirtschaftstéatigkeit erholte. Sie blieben
dauerhaft auf einem hohen Niveau. Daher wissen wir, dass die in diesem Zeitraum beobachtete Gbermafige
Inflation durch etwas anderes als eine eingeschréankte Versorgung erklart werden muss. Einige Forscher
behaupten nach wie vor, dass die Inflation nach der Pandemie weitgehend angebotsgesteuert war. In einem
kirzlich erschienenen Artikel der Washington Post fasst Peter Orszag die Ergebnisse seiner Arbeit mit Robin
Brooks und William Murdock wie folgt zusammen:

"Die Ergebnisse zeigen, dass die Variablen der Versorgungskette direkt fir 79% des Anstiegs der zugrunde
liegenden Inflation im Jahr 2021 verantwortlich waren. Diese Effekte setzten sich dann bis 2022 fort, wobei
die anhaltenden Angebotsprobleme 60% des Inflationsanstiegs in diesem Jahr direkt erklarten. Der Rest
wurde durch Spillover-Effekte der angebotsbedingten Inflation von 2021 mehr als ausgeglichen. All dies lasst
nur eine bescheidene Rolle fiir nachfragebedingte Effekte wie das COVID-Entlastungspaket Gbrig."

Nicht so schnell! Wie Josh Hendrickson erklart, sind Mikrodaten - wie verlangerte Lieferzeiten oder
Aussagen von CEOs - in der Regel nicht geeignet, um festzustellen, ob die Inflation angebots- oder
nachfragebedingt ist. Stattdessen miissen wir Makrodaten zu den Ausgaben heranziehen. Mit einer
einfachen Uberpriifung kénnen wir kontrafaktische Prognosen des Preisniveaus erstellen, um abzuschatzen,
inwieweit die Inflation nach der Pandemie durch das Angebot bedingt war.

Die Uberpriifung

Beginnen wir mit der Uberpriifung. Der Gesamtbetrag der Ausgaben in einer Volkswirtschaft muss dem
Nominalwert aller Kaufe entsprechen. Dies sind nur zwei Seiten ein und desselben Vorgangs. Wenn Sie
Geld ausgeben, erhalten Sie Waren oder Dienstleistungen. Wenn Sie zu viel Geld ausgeben, gibt Ihnen der
Verkaufer Wechselgeld. Wenn Sie zu wenig Geld ausgeben, ruft der Verkaufer die Polizei. Der ausgegebene
Geldbetrag entspricht also dem Nominalwert der verkauften Waren oder Dienstleistungen. Aul3erdem
kénnen wir feststellen, dass der Nominalwert der verkauften Waren oder Dienstleistungen gleich dem Preis
der Ware oder Dienstleistung multipliziert mit ihrem realen Wert ist. Fir die Makrodkonomie sind die
nominalen Ausgaben also gleich dem Preisniveau mal der realen Produktion.

Vergleich der Vorhersage mit der Realitéat
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Wenn wir nur so viel Gluck gehabt hatten! Die tatséchliche Inflation war natlrlich viel hdher, als die
kontrafaktische Prognose vermuten lasst. Der BIP-Deflator ist seit Beginn von 2020:Q1 mit einer
durchschnittlichen Rate von 3,9% gewachsen. Das sind etwa 220 Basispunkte mehr, als die kontrafaktische
Prognose impliziert. Da die Prognose nur eine angebotsbedingte Inflation zulésst, muss jede zusétzlich
realisierte Inflation auf die Nachfrage zurlickzufihren sein.

Wie viel von der Uberschissigen Inflation in der Zeit nach der Pandemie kann auf die
Angebotsbeschrankung zurlickgefuhrt werden? Es sei daran erinnert, dass die Prognose von zusatzlichen
20 Basispunkten im Jahr ausgeht, wéhrend der Inflationstuiberschuss bei (220 + 20=) 240 Basispunkten im
Jahr lag. Daher kann nur etwa (20/240=) ein Zwolftel - oder 8,3% - der beobachteten Gibermafigen Inflation
auf angebotsseitige Faktoren zuriickgefuhrt werden. Mit anderen Worten: Etwa 91,7% der Gibermafigen
Inflation in der Zeit nach der Pandemie war nachfragebedingt.

Angebotsgesteuerte Inflation, jetzt

Konnte der jungste Inflationsanstieg auch durch die Nachfrage bedingt sein? Das ist sicherlich mdglich. Aber
ich halte das fur unwahrscheinlich. Die Geldpolitik bleibt straff. Die nominalen Ausgaben haben sich
verlangsamt. Mit den richtigen Daten kénnen wir priifen, ob die jingste Inflation auf das Angebot
zurlickzufiihren ist. In dem Mal3e, in dem nachteilige Angebotsstérungen die Preise im Oktober in die Hohe
getrieben haben, dirften die Inflationsraten in dem Maf3e zuriickgehen, in dem sich diese Angebote in den
kommenden Monaten erholen. Die Zeit wird es letztlich zeigen. Aber die Einschétzung der
angebotsbedingten Inflation sieht jetzt viel besser aus als damals.
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