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Der Staat sind wir alle

er franzdsische Konig Ludwig XIV. regierte
72 Jahre lang absolutistisch. Der Staat war so-
zusagen er. Und heute? Wer ist der Staat?

Flr Peter A. Fischer von der «Neuen Zircher Zei-
tung» (NZZ) sind wir alle der Staat. Im Doppelinter-
view stimmt Yves Wegelin von der «Wochenzeitung»
(WOZ) demim Grundsatz zu. Allerdings: In der Reali-
tat hatten Wirtschaftslobbys mehr zu sagen als nor-
male Leute.

Der liberal argumentierende Fischer und der links
ausgerichtete Wegelin vertreten zwei unterschied-
liche wirtschaftspolitische Positionen und spiegeln
damit die politische Diskussion. Von rechts heisst es:
Der staatliche Fussabdruck wachse, und es herrsche
eine «Der Staat kommt fiir alles auf»-Mentalitat. Von
links hért man hingegen: Das ordoliberale Konzept
funktioniere nicht mehr, und es finde eine Verteilung
von unten nach oben statt.

Was sagen die Zahlen? Betrachtet man den Anteil der
Staatsausgaben am Bruttoinlandprodukt, also die
Staatsquote, so erkennt man, dass sich diese in den
letzten 60 Jahren von 16 auf heute 32 Prozent ver-
doppelt hat. Auch wenn die aktuelle Quote seit 30 Jah-
ren fast stabilist: Sind 32 Prozent viel oder wenig Staat?

Staatsquote: Sind
32 Prozent viel
oder wenig Staat?

Die Staatsquote allein greife als Antwort zu kurz, er-
klaren Markus Hinterleitner von der Universitat Lau-
sanne und Yves Steinebach von der Universitat Oslo
in ihrem Beitrag. Viele Staaten hatten sich von um-
verteilenden zu regulierenden Staaten gewandelt.
Das heisst, Staaten greifen in die Wirtschaft und die
Gesellschaft ein, ohne die Staatsausgaben zu er-
héhen. Das miisse nicht zwingend schlecht fir die
Wirtschaft sein, solange die Qualitat staatlicher Re-
gulierungen hoch sei.

Generell sei gute Wirtschaftspolitik jedoch zurlick-
haltend und regelgebunden, so das Staatssekretariat
fiir Wirtschaft (Seco). Dieses wird oft als Gralshdterin
der liberalen Wirtschaftsordnung bezeichnet. Wie das
im Tagesgeschaft aussieht, beschreibt Eric Scheid-
egger, Chefokonom des Seco, in seinem Artikel.

Lassen Sie sich in dieser Ausgabe aber bitte auch
ein auf Uberlegungen aus der politischen Philosophie
sowie auf Lars Feld, geistiger Schiiler von Walter Eu-
cken, einem der Begriinder des Ordoliberalismus.

Eine inspirierende Lektiire wiinschen

Guido Barsuglia und Nicole Tesar
Chefredaktion
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Was beeinflusst die
Inflationserwartungen der
Haushalte?

Die Inflationserwartungen der Haushalte liegen tendenziell tiber den
offiziellen Inflationsraten und tiber denen von Prognoseinstituten
und Unternehmen. Die Griinde sind beispielsweise eine verzerrte
Wahrnehmung einzelner Preise oder der vergangenen Inflation.

Die Volkswirtschaft Juni 2024

Klaus Abberger, Nina Miihlebach, Pascal Seiler, Stefanie Siegrist, ETH Ziirich

1 Siehe Abberger
etal. (2024).

2 Siehe etwa Arioli
et al. (2016) fiir
verschiedene
europdische Lander.

3 Siehe etwa D’Acunto
etal. (2021).

In einer Volkswirtschaft ist das aktuelle Preis-
niveau wichtig, aber auch die Erwartungen darii-
ber, wie sich die Preise in Zukunft entwickeln. Denn
diese beeinflussen sowohl die Investitions- und
Sparentscheidungen als auch das Kaufverhalten der
privaten Haushalte. Auch bei Lohngesprachen flies-
sen die individuellen Inflationserwartungen beider
Parteien in die Verhandlung mit ein. Diese Wahr-
nehmungen und Erwartungen beziiglich der aktu-
ellen und zukiinftigen Preisentwicklung pragen das
Wirtschaftsgeschehen also massgeblich. Je bes-
ser man versteht, welche Erwartungen die privaten
Haushalte hegen und wie sie diese Erwartungen bil-
den, umso effektiver lasst sich beispielsweise die
Geldpolitik gestalten.

Vor diesem Hintergrund hat das Staats-
sekretariat fiir Wirtschaft (Seco) im Rahmen der
jingsten Weiterentwicklung seine Erhebung zur
Konsumentenstimmung, die sich an Privathaus-
halte richtet, um zwei experimentelle Fragen zur
kinftigen Inflationsentwicklung erweitert. Die
Resultate werden monatlich als Zeitreihe publi-
ziert. Eine Studie der KOF Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Ziirich liefert begleitend zur Erstver-
offentlichung der Daten erste Befunde (iber diese
neu erhobenen Haushaltserwartungen und ordnet
diese mit bereits existierenden Resultaten aus der
Literatur ein.?

Wissenschaftlich schon seit Langerem bekannt
ist, dass die Inflationserwartungen der Haushalte
stark von den Erwartungen der Unternehmen und
Prognoseinstitute sowie der realisierten Inflations-
rate abweichen kénnen. Diese Unterschiede sind fiir
verschiedene Lander und Zeitraume gut dokumen-
tiert.2 Konkret haben Privathaushalte tendenziell
tiberhéhte Inflationserwartungen. Dies zeigt sich nun
auch in den neu erhobenen Daten der Seco-Konsu-
mentenstimmung: Die Erwartungen der Haushalte
liegen im Durchschnitt sowohl iber den amtlich pub-
lizierten Inflationsraten als auch tiber den Inflations-
erwartungen anderer Wirtschaftssubjekte wie Unter-
nehmen und Prognoseinstitute (siehe Abbildung auf
S. 48).

Eigener Konsum pragt Wahrnehmung

Es gibt in der Forschung verschiedene Hypothesen,
warum die Inflationserwartungen der privaten Haus-
halte verzerrt sind. Oft wird die Verzerrung damit be-
griindet, dass Konsumentinnen und Konsumenten
aufgrund ihrer Konsumgewohnheiten und taglichen
Aktivitaten bestimmte Preise haufiger wahrnehmen
als andere, so zum Beispiel Lebensmittel- oder
Benzinpreise.? Dies hat zur Folge, dass die Haushalte
ihre Inflationserwartungen eher aufgrund dieser
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chétzt die Inflation tendenziell genauer ein.
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Inflationserwartungen der Schweizer Haushalte liegen iiber jenen der Prognoseinstitute und
Unternehmen (Marz 2019-April 2024)

Kurzfristige Inflationserwartungen
6%

4%

2%

0% VAR /

-2%
2020 2021 2022 2023 2024

Haushalte B Unternehmen —— Inflationsrate Prognoseinstitutionen

Langfristige Inflationserwartungen
4%

3% VNV

2% / A
1% /
0% \\/r'\\ /

1% =

-2%
2020 2021 2022 2023 2024

Haushalte B Unternehmen — — Inflationsrate Prognoseinstitutionen

Lesebeispiel: Im Juni 2023 betrug die Inflationsrate 1,7 Prozent. Fragte man die Konsumenten im Juni 2023 nach den
(kurzfristigen) Inflationserwartungen, betrugen diese im Median 5,1 Prozent. Prognoseinstitute und Unternehmen erwarteten im
Juni/Juli 2023 fir die kurze Frist hingegen eine Inflationsrate von nur 1,5 bzw. 2 Prozent. Der Median der langfristigen Inflations-
erwartungen der privaten Haushalte in funf Jahren lag im Juni 2023 bei rund 3,1 Prozent. Prognoseinstitute und Unternehmen
erwarteten hingegen langfristig eine Inflation von 1,2 bzw. 2 Prozent.

Anmerkungen: Fur die Berechnung der Inflationserwartungen wurde der interpolierte Median verwendet. Fir die kurzfristigen
Inflationserwartungen werden die privaten Haushalte in der Erhebung des Seco und die Unternehmen in den KOF-Konjunktur-
umfragen nach der Entwicklung in den kommenden zwolf Monaten gefragt, wahrend bei den Prognoseinstituten in der Erhebung
des KOF Consensus Forecast nach dem kommenden Jahr gefragt wird. Die langfristigen Inflationserwartungen beziehen sich bei
allen Befragungsteilnehmenden auf einen Zeithorizont von fiinf Jahren. Bei den Inflationserwartungen bezieht sich das Datum auf
den Zeitpunkt, zu dem die Befragung zur Inflationserwartung durchgefiihrt wurde. Im Gegensatz dazu bezieht sich das Datum fiir
die Inflationsrate auf den Zeitpunkt, zu dem die amtliche Inflationsrate gemessen wurde.

Quelle: Seco / BFS / KOF / SNB / Die Volkswirtschaft
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Giter- und Dienstleistungspreise bilden und weni-
geranhand des Anteils dieser Glter an den Gesamt-
ausgaben des Warenkorbs, auf dem der Landesindex
der Konsumentenpreise basiert.

Ein weiterer Erklarungsansatz betont kognitive
Aspekte wie Erfahrungen oder Erinnerungen. Aus der
Literatur geht der robuste Befund hervor, dass Haus-
halte ihre Erinnerungen an bereits erlebte Inflations-
raten zu stark gewichten.* Dementsprechend wei-
sen Personen, die eine hohe Inflation erlebt haben,
systematisch héhere Inflationserwartungen auf als
Generationen, die diese Erfahrung nicht gemacht
haben.

Hinzu kommt, dass vergangene Preise in der
Erinnerung der Konsumenten oft tiefer sind, als sie
es tatsachlich waren. Das fiihrt dazu, dass die Haus-
halte die gegenwartige Inflation tendenziell Gber-
schatzen. Ausserdem achten Menschen starker auf
Preissteigerungen als auf Preissenkungen. Selbst
in einem Umfeld niedriger oder gar negativer Infla-
tion erwarten Haushalte haufig keine anhaltende
Deflation, sondern eher steigende Preise. Diese
kognitive Vernachlassigung von Preissenkungen
tragt damit zur Verzerrung der Inflationserwartung
bei.

Offentliche Informationen werden
unterschiedlich bewertet

Schliesslich spielen auch die Auswahl, die Ge-
wichtung und die Verarbeitung 6ffentlicher Infor-
mationen eine entscheidende Rolle bei der Bildung
der Inflationserwartungen der privaten Haushalte.
Die Wahrnehmung der aktuellen Inflation ist ein
besonders wichtiger Faktor bei der Erwartungs-
bildung. Aber auch die von den Haushalten ge-
nutzten Informationskanale sind entscheidend.
So messen einige den Nachrichten und Pressemit-
teilungen der Zentralbanken mehr Bedeutung bei
als andere. Und wer haufiger traditionelle Medien
wie Zeitungen oder Fernsehen konsumiert, schatzt
die vergangene und die erwartete Inflation tenden-
ziell genauer ein.’

Doch selbst gleichen Informationen schenken
verschiedene Personen unterschiedliche Aufmerk-
samkeit — je nachdem, wie sehr sie der Quelle ver-
trauen und inwieweit die neuen Informationen in ihr
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Weltbild passen. Und nicht zuletzt hat jeder Mensch
ein individuelles Verstandnis der Informationen und
interpretiert diese entsprechend anders.

Haushaltserwartungen helfen Trends
zu erkennen

Dass die durch Umfragen erhobenen Inflationser-
wartungen der privaten Haushalte trotz Verzerrungen
wertvolle Signale und Informationen liefern, setzt
sich in der Wissenschaft immer mehr durch. So
zeigt eine aktuelle Studie®, dass unterschiedliche
Konsum-, Spar-, Investitions- und Verschuldungs-
entscheidungen von Individuen auch durch deren
subjektive Inflationserwartungen erklart werden
kénnen.

Allerdings: Aus makrodkonomischer Sicht aus-
sagekraftig ist vor allem der Verlauf und weniger
das Niveau der Inflationserwartungen. Die Frage
an die Daten ist: Wie verandern sich die Inflations-
erwartungen Uber die Zeit? Reagieren sie auf
Bewegungen der tatsachlichen Inflationsrate oder
auf geldpolitische Ankiindigungen und Anderun-
gen? Die derzeit verfiighare Zeitreihe zeigt, dass
zumindest Gber diesen relativ kurzen Zeitraum seit
Januar 2023 die Tendenz der kurzfristigen Inflations-
erwartungen der privaten Haushalte der tatsach-
lichen Inflationsrate folgt.

Auch die langfristigen Inflationserwartungen
spielen flr geldpolitische Analysen eine wichtige
Rolle. Denn sie geben Aufschluss dartber, ob die
Inflationserwartungen tiber langere Zeit verankert
— will heissen: stabil - sind. Fiir die Schweiz sind
beispielsweise die Inflationserwartungen der pro-
fessionellen Prognostiker fiir die kommenden fiinf
Jahre gut verankert: Sie schwankten in den ver-
gangenen Jahren nur wenig. Dies deutet darauf
hin, dass die Prognostiker die hohen Inflations-
raten von 2022 und 2023 nur als temporar ein-
schatzten und der preisstabilisierenden Strategie
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ver-
trauen. Mit anderen Worten: Sie glauben daran,
dass die Inflationsrate in der langen Frist wieder
im definierten Zielband von weniger als 2 Prozent
pro Jahr zu liegen kommt.

Die langfristigen Inflationserwartungen der Haus-
halte sind volatiler als jene der Prognoseinstitute und
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4 Siehe zum Beispiel
Malmendier und
Nagel (2016).

5 Siehe Weber
etal. (2022).

6 Siehe D’Acunto und
Weber (2024).
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der Unternehmen. Doch sie schwanken weniger als
die Erwartungen fir die kurze Frist. Man kann des-
halb davon ausgehen, dass auch bei den Haushalten
eine gewisse Verankerung der Erwartungen besteht.
Da die Zeitreihe der Haushaltsdaten erst im Januar
2023 beginnt und deshalb noch relativ kurz ist, wer-
den sich der Verlauf und dessen Aussagekraft sowie
die Verankerung erst mit weiteren Beobachtungenin
den kommenden Jahren noch praziser einschatzen
lassen.

Nina Miihlebach

Doktorandin und
wissenschaftliche Mitarbeiterin,
KOF Konjunkturforschungsstelle,

ETH Ziirich ETH Ziirich

Pascal Seiler

Doktorand und
wissenschaftlicher Mitarbeiter,
KOF Konjunkturforschungsstelle,
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