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Der Verbraucherpreisindex als Deflationsindikator

Fast die gesamte Nachkriegszeit war vom Bestreben gekennzeichnet, inflationdre Tendenzen zu be-
kampfen. In letzter Zeit wird allerdings der Begriff "Deflation” — ein Sinken des allgemeinen Preisniveaus —
wieder diskutiert. Ist es denkbar, dass in den fortgeschrittenen Industrieldndern eine tiefe Rezession eine
Deflation auslésen konnte? Die Fokussierung der Debatte auf das Sinken des Preisniveaus — in der Regel
definiert durch den Verbraucherpreisindex — verstellt allerdings den Blick auf die Ursachen des Preisrick-
gangs, die in nachfrageseitigen oder angebotsseitigen Schocks liegen konnen.
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Die Bekdmpfung der Inflation galt mehr als finfzig Jahre lang als eine der Hauptauf-
gaben der Wirtschaftspolitik; nun aber scheint die Vermeidung einer Deflation die
Wirtschaftspolitik zu beschdaftigen. Bereits vor etwa fUnf Jahren wurden die Risken ei-
ner Deflation in der Offentlichkeit diskutiert; Uberkapazitéten und abbréckelnde Prei-
se in Japan, China und anderen asiatischen Ldndern pragten damals das Bild. Die
rasche Verteuerung der Rohstoffe, insbesondere die Aufwdartsbewegung der Rohdl-
notierungen, im Jahr 1999 sowie die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in
den OECD-L&ndern und die Aktienhausse dréngten dieses Thema bald in den Hin-
tergrund. In den Landern der Wirtschafts- und Wdahrungsunion, in welchen das Bar-
geld von den nationalen Wahrungen auf den Euro umgestellt wurde, beherrschte
die Frage, wieweit die Wahrungsumstellung inflationdre Tendenzen ausldsen wirde,
mehr als zwei Jahre lang die wirtschaftspolitische Diskussion.

Im FrUhjahr 2003, als sich die Konjunkturschwdche beharrlicher als erwartet erwies
und der Ruckgang der Rohdlpreise eine Verflachung des Preisauftriebs bewirkte,
stellte sich allerdings ein Wechsel ein: Die Deflationsgefahr wurde wieder ein Haupt-
thema der wirtschaftspolitischen Diskussion. Wie vor funf Jahren gibt es unausgelas-
tete ProdukfionskapazitGdten und PreisrtGckgdnge auf einigen asiatischen Mdarkten;
dazu kommt nun allerdings der starke Verfall der Preise auf den Aktienmdarkten.

In der offentlichen Diskussion gilt hdufig eine einfache Definition der Deflation’):
Wenn Inflation ein anhaltender Anstieg des allgemeinen Preisniveaus ist, dann ist De-
flation ein anhaltender RUckgang der Preise.

Die verschiedenen
Bedeutungen des

. ) . , , , ) o Begriffes "Deflation”
Nationalbkonomen hingegen verbinden mit dem Begriff "Deflation” hdufig eine an-

dere Bedeutung. Sie bezeichnen als Deflation bzw. Inflation Phdnomene des Un-
gleichgewichtes zwischen Nachfrage und Angebot. Deflation fritt in diesem Sinne
(definitorisch) dann auf, wenn die aggregierte Nachfrage (bei gleichbleibendem
Angeboft) schrumpft bzw. — in einer wachsenden Wirtschaft — wenn die aggregierte
Nachfrage schwdcher wachst als das aggregierte Angebot?). Ob eine so definierte

1) Zur Deflationsdiskussion aus der Sicht &sterreichischer Experten siehe die Beitréige von Baumgartner, Cha-
loupek, Hahn, Guger, Marterbauer, Lamel, Mooslechner, Schulmeister und Walterskirchen in Guger et al.
(1999).

2) Wenn das monetdre Gleichgewicht im Vordergrund steht, kann man als deflationdre Erscheinungen jene
Phasen bezeichnen, in denen (bei unverdnderten Zahlungsbedingungen) die Rate der Geldmengenexpan-
sion l&ngere Zeit hinter der Wachstumsrate des potentiellen gesamtwirtschaftichen Angebotes zurickbleibt
(Feldsieper, 1980, S. 133).
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Deflation von einem RUckgang des allgemeinen Preisniveaus begleitet wird, hangt
vom Grad der Flexibilitét der Preise und Lohne ab?).

Nicht jeder Preisrickgang bedeutet eine Deflation (Ungleichgewicht); und nicht je-
de Deflation bedeutet einen PreisrGckgang: Die keynesianische deflatorische Licke
hat Produktions- und BeschdaftigungseinbuBen zur Folge, sefzt aber — dies entspricht
der kurzfristigen Betrachtungsweise — nach unten hin starre Preise oder sogar — bei
"Cost-Push’-Inflation — steigende Preise (Stagflation) voraus.

Die Interpretation von Deflation bzw. von Inflation als Phdnomen des Ungleichge-
wichtes I&sst allerdings offen, von welcher Seite — der Nachfrage- oder der Ange-
boftsseite — vorwiegend Impulse zur Deflation bzw. Inflation ausgehen. In der empiri-
schen Literatur zur Inflation und Deflation spricht man daher von Nachfrage- bzw.
Angebotsschocks. Nachfrageschocks im Sinne einer Deflation kédnnen etwa durch
eine restriktive Geld- oder Fiskalpolitik oder durch den Ausfall von Exportmdarkten
bewirkt werden.

Zu den Angebotsschocks, die ein deflationdres Ungleichgewicht zwischen den mak-
rodkonomischen GréBen ausldsen, z&hlen Produktivitdtsschibe sowie eine Verbilli-
gung der Produktionsfaktoren (Rohstoffe, Arbeitskrafte, Kapital). Dazu kommen die
Auswirkungen von Anderungen der Marktstruktur. Aber auch Anderungen von Steu-
ern und Tarifen k&dnnen zu den Angebotsschocks gerechnet werden.

Die Preiseffekte von Angebotsschocks unterscheiden sich wesentlich von jenen der
Nachfrageschocks. FUr eine Diagnose und Therapie der Deflation (im Sinne eines
Phdnomens des makrodkonomischen Ungleichgewichtes) ist daher eine Unterschei-
dung der Ursachen von groBer Bedeutung. Wenn dagegen als Deflation einfach je-
der RUckgang des allgemeinen Preisniveaus definiert wird (bzw. wenn die Verlang-
samung der Inflation unter eine gewisse Schwelle als Deflationsrisiko bezeichnet
wird), liegt das Hauptaugenmerk auf dem Phdnomen sinkender Preise. Die Frage
nach den Ursachen des PreisrUckgangs wird in den Hintergrund geschoben; dies
kann zur Folge haben, dass eine niedrige Inflationsrate bzw. ein RUckgang der Preise
unzul@ssigerweise mit einem (negativen) Nachfrageschock in Verbindung gebracht
wird.

Preiseffekte als Folge von Angebotsschocks treten in der Regel rasch auf; die Ver-
teuerung von Rohstoffen, die Anhebung von indirekten Steuern, von Tarifen sowie
eine Abschwdchung des Wechselkurses werden meist rasch an die Verbraucher
weitergewdlzt. Aber auch in der umgekehrten Richtung sind Preiseffekte, wenn-
gleich mitunter etwas verzégert, hdufig zu beobachten.

Ob dagegen Nachfrageschocks kurzfristig vorwiegend Preiseffekte oder Mengenef-
fekte haben, ist nicht eindeutig. Hier stellt sich die Frage nach dem Grad der Flexibili-
t&t von Preisen und Lohnen.

Ein anhaltender Preisanstieg bewirkt, soweit er nicht vorausgesehen wurde, eine
Umverteilung von Gl&ubigern zu Schuldnern, ein anhaltender PreisrOckgang eine
Umverteilung von Schuldnern zu Gl&ubigern. Ein weiteres Argument, das unter den
Risken einer Deflation (Preisverfall) angefUhrt wird, betrifft die Schwdchung bzw. die
Stérung der Kreditintermediation: Mit dem Preisverfall kdnnten die Sicherungsge-
genstédnde in einem besicherten Darlehen an Wert verlieren, sodass bei Zahlungsun-
fahigkeit des Kredithehmers auch der Kreditgeber in Schwierigkeiten gerat.

Eine niedrige Inflation n&hrt die BefUrchtung, dass die Geldpolitik an Wirksamkeit ver-
lieren kdnnte. Da nominelle Zinssatze im Allgemeinen nicht negativ werden kdnnen,
gibt es eine untere Grenze fUr Zinssenkungen. Bei einem allgemeinen Preisrickgang
steigen somit die Realzinssé&ize.

Eine niedrige Inflationsrate k&nnte Anpassungen im Lohngefige, die etwa im Rah-
men von Strukturverdnderungen angebracht waren, erschweren. Dahinter steht die
Vorstellung, dass Reallohnverluste als Folge des Preisauftriebs fUr die Beschdaftigten

3) Ob Preise und Loéhne flexibel oder starr sind, hdangt freilich vom Zeithorizont ab, welcher der Analyse
zugrunde liegt.
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eher hingenommen werden als gleich starke RUckgénge bei stabilen Preisen (Aker-
lof —Dickens —Perry, 1996).

Als gréBtes Risiko eines PreisrGckgangs, auch wenn dieser nur auf tempordre Phao-
nomene zurickgeht, gilt freilich die Gefahr, dass er in eine anhaltende und selbst-
verstdrkende deflationdre Spirale mUndet. Diese Gefahr besteht insbesondere dann,
so wird argumentiert, wenn sich die Erwartung eines anhaltenden PreisrtGckgangs
herausbildet und die daraus resullierende KaufzurGckhaltung eine weitere Ab-
schwdchung der Gesamitnachfrage ausldst (siehe Kasten "Die Rolle der Erwartungen
in der Deflationsdebatte").

FUr die Interpretation der Preisentwicklung ist die Unterscheidung zwischen Ange-
bots- und Nachfrageschocks von groBer Bedeutung. In der Deflationsdiskussion wird
die Angebotsseite im Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage in der Regel eher
vernachldssigt; daher wird im Folgenden dieser Aspekt hervorgehoben und fur die
Osterreichische Wirtschaft dargestellt.

Unter den Angebotsschocks sind die Fluktuationen der Preise international gehan-
delter Rohstoffe hervor zu heben (erste und zweite Erddlpreiskrise, Kollaps der Rohdl-
preise 1986, betrdchtliche Schwankungen in den neunziger Jahren, insbesondere
1998 und in jingster Vergangenheit). Die Schwankungen der Rohstoffpreise, ver-
stérkt oder gemildert durch Wechselkursschwankungen, bestimmen zu einem gro-
Ben Teil die Entwicklung der Verbraucherpreise: Rund zwei Drittel der Schwankungen
der Inflation auf der Ebene der Verbraucherpreise werden durch die Bewegung der
Rohstoffpreise erklart.

Abbildung 1: Rohstoffpreise und Verbraucherpreise
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So ging etwa ein Gutteil der Beschleunigung der Inflation in den Jahren 2000 und
2001 auf die Verteuerung von Rohdl zurGck (1999 +42%, 2000 +89%). Auch die darauf
folgende Abschwdchung des Preisauftriebs in den Jahren 2002 und 2003 ist zum Teil
der Abwdartsbewegung der Erddlpreise zuzuschreiben. Es wdre daher falsch, diesen
Teil der Verlangsamung des Preisauftriebs als Folge eines negativen Nachfrage-
schocks in Osterreich zu interpretierend).

Die Fluktuation der Rohstoffpreise hat aber nicht nur Preiseffekte: Indem der Anstieg
der Rohdlpreise Kaufkraft von den Verbrauchsldndern in die erddlproduzierenden
Lander verlagert, schwdcht er die Gesaminachfrage nach anderen GUtern und
schmadlert somit auf kurze Frist das Wirtschaftswachstum. Der umgekehrte Effekt tritt
ein, wenn die Preise sinken. So mag sich dem Betrachter ein (freilich nur vordergrin-
dig) widersprUchliches Bild bieten: Der RUckgang der Rohdlpreise verlangsamt den
Preisauftrieb und 16st damit eine Diskussion um die Deflation aus, gleichzeitig aber
werden die durch den vorhergehenden Preisanstieg ausgeldsten negativen Nach-
frageeffekte (und Struktureffekte) aufgeldst und — wenn auch moglicherweise mit
einer gewissen Verzdégerung — ins Gegenteil verkehrt.

Ahnliches wie fir die Rohstoffpreise gilt fir landwirtschaftliche Produkte: Deren Preise
werden von Ernteergebnissen und wirtschaftspolitischen Entscheidungen bestimmt,
jedoch kaum von Schwankungen der Gesamtnachfrage. Diese Abhdngigkeit etwa
vom Wetter ist fUr die Preise von Obst und GemUse besonders stark ausgeprégt. In
den letzten Jahren |16sten auch Angebotsreduktionen auf dem Fleisch- und GemU-
semarkt als Folge von Tierseuchen groBe Preisspringe aus.

Osterreichs EU-Beitritt bewirkte in vielen Teilen der &sterreichischen Wirtschaft eine
Intensivierung des Wettbewerbs. Die Auswirkungen auf das Preisniveau wurden zu-
erst im Bereich der landwirtschaftlichen Produkte, dann der Industrieprodukte und
schlieBlich der Dienstleistungen sichtbar. Fir die gesamte Volkswirtschaft bedeute-
ten diese Anderungen der Markistrukturen eine Strukturverbesserung (Wohlfahrtsge-
winne) und keine Schwdchung der Gesamtnachfrage, auch wenn einzelne Erzeu-
ger einen Ausfall der Nachfrage nach ihren Produkten verzeichneten und in der Fol-
ge in einigen Branchen Arbeitspl&tze verloren gingen.

In &hnlicher Weise kénnte die EinfGhrung der einheitlichen Wéhrung in der Euro-Zone
wirken, wenn die Erhdhung der Transparenz der Preise und der Wegfall verschiede-
ner Kostenelemente den Auftrieb der Preise in manchen Wirtschaftsbereichen ver-
langsamen bzw. die Preise sogar sinken lassen.

In einzelnen Wirtschaftsbereichen wurden Wettbewerbsbeschrénkungen ganz oder
teilweise aufgehoben. Auswirkungen auf der Ebene der Konsumenten waren vor al-
lem im Telekommunikationssektor zu verzeichnen. Der Index der Preise von Telefon-
dienstleistungen sank zwischen 1999 und 2002 um 6,7%.

Anderungen der S&tze von Verbrauchssteuern sowie von Preisen, die von der dffent-
lichen Hand festgelegt werden, bestimmen zu einem erheblichen Teil die Entwick-
lung der Verbraucherpreise. So wurden etwa Anfang 2002 und neuerlich Anfang
2003 in einer Reihe von L&ndern der Euro-Zone die Energie- und Tabaksteuern ange-
hoben; diese Anderungen bewirkten nicht nur, dass sich die Inflation schwécher als
erwartet verlangsamte, sondern erhdhten auch die Unterschiede zwischen den In-
flationsraten der einzelnen Lander.

In Osterreich waren die Preiseffekte der Anhebungen von administrierten Preisen
und Steuersdizen in den vergangenen Jahren in einigen Monaten stark ausgepragt.
Sie schwankten von null zur Jahreswende 1999/2000 bis nahezu +1 Prozentpunkt im
Mai 2001 (Beisteiner —Holzer —Schimper, 2003, S. 173).

Umgekehrt mag auch der (eher seltene) Fall auftreten, dass Steuers@tze oder Tarife
gesenkt werden. So verringerte sich die Inflationsrate in Osterreich als Folge der
RUcknahme der AmbulanzgebUhr im April 2003 um 0,1 Prozentpunkte. Wenn Tarifer-
héhungen im Vorjahresvergleich aus der Vergleichsbasis herausfallen, kénnte fur

4) Eine andere Frage ist, ob die Schwankungen der Rohstoffpreise durch Schwankungen der weltweiten
Nachfrage nach Rohstoffen ausgeldst werden. So dirfte etwa die Halbierung der Rohdlpreise im Jahr 1986
weitgehend durch die restriktive Geldpolitik der USA in den Jahren zuvor ausgeldst worden sein.
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den oberfléchlichen Betrachter der kurzfristigen Entwicklung (aktuelle Jahresverén-
derungsraten) der Eindruck entfstehen, dass sich die "Deflationsgefahr’ erhéht ha-
be?).

Ist die Geldpolitik bei niedriger Inflation weniger wirksam?2

Bei niedriger Inflation konnte die Wirksamkeit der Geldpolitik beschrankt sein, da im
Allgemeinen der Nominalzinssatz nicht unter null gesenkt werden kann. Dieses Risi-
ko wurde in der Literatur unter dem Schlagwort "Liquiditatsfalle™ diskutiert.

Die monetdére Politik besteht jedoch nicht allein in der Regelung der Zinssatze am
unteren Ende des Zinsspektrums. In den USA ist die Federal Funds Rate, in der Euro-
pdischen Wdahrungsunion der Repo-Satz zentrales Instrument der Geldpolitik. Dar-
Uber hinaus verfGgen aber die Notenbanken Uber ausreichend Instrumente, um
die Wirtschaft von der monetdren Seite her zu stimulieren (Reinhart, 2003; siehe da-
zu auch Hahn, 1999, Buiter, 2003, Yates, 2002).

Die Notenbank kdnnte die mittelfristigen (bzw. langfristigen) Zinserwartungen da-
durch stabilisieren, dass sie sich verpflichtet, die kurzfristigen Zinssétze (etwa in Ab-
hangigkeit von der Inflationsentwicklung) fur ldngere Zeit niedrig zu halten. Dieser
Effekte kdnnfe auch dadurch erreicht werden, dass die Notenbank dazu Uber-
geht, langerfristige Staatsanleihen bzw. — wenn das Funktionieren des Kreditmark-
tes gestort ist — auch Privatschuldverschreibungen in der Form von Offen-Markit-
Operationen zu kaufen. Letzilich biete eine Kombination von Geld- und Fiskalpoli-
tik in der Form von Steuersenkungen bzw. von Transferzahlungen, die von der No-
tenbank finanziert werden, weitere, wenn auch unkonventionelle Methoden zur
Loésung eines bereits bestehenden Deflationsproblems. "Die Verhinderung oder Be-
kampfung der Deflation stellt die Notenbanken vor einige einzigartige Schwierig-
keiten — Schwierigkeiten, die in der Vermeidung bzw. Bek&mpfung der Inflation
nicht auftreten. Dennoch kann die Deflation, falls sie bereits die Wirtschaft erfasst
hat, durch koordinierte MaBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik verhindert bzw. be-
siegt werden" (Buiter, 2003, S. 53).

Das Augenmerk auf der Entwicklung von GlobalgréBen der Preise — sei es nun der
Verbraucherpreisindex oder der Deflator des Bruttoinlandsproduktes, wie es von der
Definition der Deflation als Preisrdckgang suggeriert wird — verstellt den Blick auf die
Entwicklung von Einzelpreisen und erschwert damit auch die Unterscheidung zwi-
schen angeboftsinduzierten und nachfrageinduzierten Preisver&dnderungen. Die Ent-
wicklung der im Verbraucherpreisindex erfassten Einzelpreise kann betrdchilich vom
Verlauf der Durchschnittspreise abweichen.

Seit Jahrzehnten liegt die Teuerungsrate der Nahrungsmittel unter der Inflationsrate
des gesamten Verbraucherpreisindex. Ebenfalls unterdurchschnittlich féllt der Preis-
auftrieb der industriellen und gewerblichen Waren aus. Dagegen verteuern sich
Dienstleistungen erheblich stdrker als der Durchschnitt; diese schon seit langem an-
haltende Entwicklung ist Folge des im Allgemeinen relativ geringen Produkfivitatsfort-
schritts im Dienstleistungssektor und 1&sst sich in allen Industrieldndern beobachten.
Die Teuerungsrate der Dienstleistungen spiegelt daher mittelfristig vor allem die Ent-
wicklung der Lohnkosten wider.

Kurzfristig kdnnen sich allerdings erhebliche Abweichungen ergeben. Etwa die Hdalfte
der Dienstleistungspreise wird in irgendeiner Form von der 6ffentlichen Hand konftrol-
liert (vor allem im Bereich Verkehr, Erziehung und Unterricht, Gesundheitspflege und
Sozialschutz). Anpassungen in diesem Bereich erfolgen in der Regel in groBeren
Springen. In einem internationalen Vergleich der Inflationsraten muss dieser Um-
stand berUcksichtigt werden; dies ist umso wichtiger, als der Dienstleistungsbereich
nahezu die Hélfte des Gewichtes im Verbraucherpreisindex der Industrieléinder aus-
macht¢).

5) Die Einbeziehung der Studiengebihren im Oktober 2001 in den Verbraucherpreisindex erhdhte die Inflati-
onsrate in diesem und den nachfolgenden 11 Monaten um 0,2 Prozentpunkte. Mit dem Wegfall dieses Ef-
fekts aus dem Vergleich mit dem Vorjahresmonat sank die Inflationsrate um 0,2 Prozentpunkte.

¢) Dasselbe Problem der Vergleichbarkeit ergibt sich fUr Telekommunikationsleistungen zwischen Landern,
die die Liberalisierung des Telekom-Sektors (und den damit einhergehenden RUckgang der Telefontarife)
gerade durchfUhren, und Landern, die diesen Schritt schon getan oder erst geplant haben.
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Die Rolle der Erwartungen in der Deflationsdebatte

Eine der gréBten Gefahren, die mit der Deflation (im Sinne einer Nachfrage-
schwdéche) verbunden werden, besteht darin, dass sich die Erwartungen Uber
kUnftige Preissenkungen verfestigen und sowohl Unternehmen als auch Konsumen-
ten zu Kaufzurickhaltung bewegen. Dies wiederum setzt eine deflationdre Spirale
in Gang. Der Vergleich mit der Weltwirtschaftskrise der dreiBiger Jahre, auf welche
in diesem Zusammenhang oft Bezug genommen wird, ist jedoch unpassend. De-
flation (im Sinne des Preisrickgangs) war damals das Ergebnis eines katastropha-
len Zusammenbruchs der Gesamtnachfrage, nicht dessen Ursache (Buiter, 2003,
S. 5); heute besteht weitgehend Ubereinstimmung dariber, dass eine restriktive
Geldpolitik die Wirtschaftskrise verldngert und vertieft hat.

Die Fokussierung der Deflationsdebatte auf Preisaggregate erschwert nicht nur die
Unterscheidung der Ursachen der Deflation, sondern verdrdngt auch die Wahr-
nehmung, dass sich hinter dem Durchschnittspreis bzw. hinter der durchschnittli-
chen Inflationsrate eine groBe Vielfalt der Preisbewegung verbirgt.

Seit mehr als 30 Jahren gehéren groBe Preisfluktuationen sowie anhaltend negati-
ve bzw. positive Preistrends zur Standarderfahrung sowohl der Unternehmen als
auch der Konsumenten.

Ubersicht 2 fihrt jene 20 Positionen an, die sich im Mai 2003 gegeniber dem Mai
2002 jeweils am starksten verbilligten bzw. am stérksten verteuerten.

Ernteabhdngige Preise (Preise von Obst und GemUse) schwanken nahezu monat-
lich stark, lassen jedoch keinerlei systematische Erwartungen Uber eine Preisent-
wicklung in die eine oder andere Richfung entstehen. Neben einigen Sonderfdllen
(Krankenschein- oder AmbulanzgebUhren, Bekleidungssticke) scheinen in dieser
Liste eine Reihe von Waren auf — vor allem technische Artikel —, deren Preise schon
seit Jahrzehnten sinkende Tendenz haben. Die Konsumenten werden freilich in ih-
rer Kaufentscheidung abwdgen, ob sie noch zuwarten sollen und den Artikel in Zu-
kunft billiger (bzw. in héherer Qualitat, etwa die ndchste Generation der Compu-
ter) erwerben sollen; von einer allgemeinen Kaufzurickhaltung als Folge der Erwar-
fung weiterer Preisrtckgdnge kann aber in diesem Bereich nicht gesprochen wer-
den’).

Einkaufer von Unternehmen sind mit dieser Problematik wohl noch enger vertraut.
Die Preise von Rohstoffen sowie Halbfertigwaren schwanken betrdchtlich; aber
auch die Preise von Waren, die aus anderen Wahrungsgebieten eingefUhrt wer-
den, unterliegen Fluktuationen (Wechselkursrisiko). Andere Produkte hingegen in
Bereichen, in denen der technische Fortschritt stark ausgebildet ist (z. B. IT-
Branche), zeigen einen anhaltenden negativen Preistrend.

Die Betonung der Preisentwicklung in der Deflationsdiskussion mag auch den Ein-
druck hervorrufen, dass rickl@ufige Produzentenpreise die Produzenten veranlas-
sen, den Kauf von Inputs einzuschrdnken, insbesondere Investitionsausgaben zu-
rGckzustellen. FUr Produktionsentscheidungen aber sind nicht die erzielbaren Preise
allein entscheidend, sondern die Preise im Zusammenhang mit den Kosten; was
z&hlt, sind die erzielbaren Gewinne. Wenn der RUckgang der Preise auf einen ra-
schen technischen Fortschritt zurGckzufGhren ist, bewirkt der damit einhergehende
starke Anstieg der Arbeitsproduktivitdt nicht nur eine Erhdhung der realen Kapital-
rendite, sondern in der Regel auch des Wachstums der Realléhne, was wiederum
in weiterer Folge dazu beitragen kann, die Konsumnachfrage zu starken.

1) Wie Befragungen wéhrend der Euro-Umstellung gezeigt haben, neigen viele Konsumenten
eher dazu, die Teuerung zu Uberschatzen.

In der Zehnjahresperiode, die fir Osterreich in Ubersicht 1 dargestellt wird, betrégt
die Inflationsrate der Nahrungsmittel 1,0%, jene der industriellen und gewerblichen
Waren ebenso 1,0%, aber jene der Dienstleistungen 2,9%. Energie verteuerte sich in
dieser Periode im Durchschnitt um 1,9% pro Jahr; Mieten weisen mit +4,0% die hdchs-
te Steigerungsrate auf. Eine genauere Aufgliederung der Positionen des Verbrau-
cherpreisindex ldsst noch gréBere Unterschiede in der Preisentwicklung erkennen
(Ubersicht 2).
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Ubersicht 1: Entwicklung der Verbraucherpreise

@ 1992/2002 2001 2002 I. Quartal 2003
Jéhrliche Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Ver&nderung
in %

Nationaler Verbraucherpreisindex + 20 + 27 + 1.8 + 1.7
Nahrungsmittel') + 1,0 + 8l + 1.4 + 05
Industrielle und gewerbliche Waren + 10 + 1.4 + 1.1 + 1.2
Dienstleistungen + 29 SIS + 8l + 1.8
Energie + 1.9 + 05 - 24 + 40
Mieten + 40 + 28 + 1.7 + 64
Q: Statistik Austria. — 1) EinschlieBlich alkoholfreier Getrénke.
Ubersicht 2: Preisverdnderungen einiger Positionen im Verbraucherpreisindex
Mai 2003
Verbiligungen Verdnderung  Verteuerungen Verdnderung

gegen das gegen das

Vorjahrin % Vorjahrin %
Krankenschein- bzw. Bienenhonig + 46,3
Ambulanzgebuhr - 520 Gas,GrundgebUhr + 40,6
Flugticket - 258 Friseurtrainingskurs + 27,9
Tomaten - 22,7 Elektrischer Strom, Grundgebuhr
PC-Computer - 21,9 Z&hler + 23,0
CD-ROM fUr Schiler bzw. Tennisracket + 21,7
Studenten - 20,6 Heilbehelfe + 20,9
WeiBkraut - 19,6 Hauptelsalat + 20,7
Herren-Lodenmantel - 194 Trachtenkleid + 20,4
Mobiltelefongerat — 19,3 Paprika + 183
DVD-Player - 16,1 Rindfleisch, Hinteres + 16,5
PC-Drucker — 15,6 Lack + 153
Brillenfassung - 134 Zucchini + 14,6
Heimhilfe - 134 Goldkette + 14,2
PC-CD-ROM-Spiel - 128 Sweatshirt + 13,3
Digitalkamera - 127 Bleistift, Schulstift + 133
Gipskartonplatte - 113 Volimilchschokolade + 12,5
Kinderkrippe 6ffentlich - 11,2 Fahrschule + 12,0
Grundgerdt fir Videospiel - 111 Bestseller + 11,9
Karfiol - 95 Metallmodellauto + 11,8
Golddukaten - 89 Internetgebihr + 11,1
Damenschianzug - 87

Industrieerzeugnisse (ohne Energie) sind jene Komponenten des Verbraucherpreisin-
dex, deren Preise am wenigsten von der Bewegung der Rohstoffpreise bzw. der Prei-
se landwirtschaftlicher Produkte bestimmt werden. Soweit allerdings Verteuerungen
und Verbilligungen dieser Waren auf die Konsumenten Uberwdlzt werden, spiegeln
sich solche Schwankungen auch in den Preisen von Industrieerzeugnissen. Auch ei-
ne Erhdhung indirekter Steuern (wie im Fall der Niederlande in den letzten Jahren)
schlégt sich in den Preisen der Industrieerzeugnisse nieder.

Die Entwicklung der
Preise von Industrie-
erzeugnissen

Der Durchschnift der Preise der Industrieerzeugnisse schwankt von Jahr zu Jahr nur
wenig. Dennoch ist diese Gruppe nicht homogen, was die Preisentwicklung ihrer
Komponenten betrifft. Die maBige Entwicklung des Preisindex der Industrieerzeugnis-
se ist ein statistisches Artefakt. Ubersicht 3 fihrt die stérksten positiven und negativen
Preisinderungen gegenUber dem Vorjahresmonat (Mai 2003 gegenUber Mai 2002)
an. Die Verteuerungen und Verbiligungen heben einander allerdings weitgehend
auf: Im Durchschnitt ergibt sich eine Ver&nderungsrate gegentber dem Vorjahres-
monat von 0,9% (laut nationalem Verbraucherpreisindex).

Abbildung 2 stellt die Entwicklung der Preise von Industrieerzeugnissen in Osterreich
jener in Deutschland und der Euro-Zone gegenUber (auf der Basis des Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex). Allerdings ist fraglich, ob die Entwicklung der Preise zwi-
schen den Ldndern tatsdchlich "vergleichbar" ist. Allein der Umstand, dass die ein-
zelnen Positionen der Industrieerzeugnisse sehr unterschiedliche Preisverdnderungs-
raten zeigen, weist darauf hin, dass die Gewichtung der Preise im Index eine groBe
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Rolle spielt’). Werden etwa technische GUter, deren Preise im Allgemeinen sinkende
Tendenz haben, héher gewichtet, so wird der Index der Preise der Industrieerzeug-
nisse eher eine niedrige oder negative Inflationsrate aufweisen.

Ubersicht 3: Preisveréinderungen einiger Industrieerzeugnisse im
Verbraucherpreisindex

Mai 2003
Verbilligungen VerGnderung Verteuerungen Verdnderung
gegen das gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin %
PC-Computer - 21,9 Tennisracket + 21,7
CD-ROM fUr Schiler bzw. Heilbehelfe + 20,9
Studenten - 20,6 Trachtenkleid + 20,4
Herren-Lodenmantel - 194 Lack = 153
Mobiltelefongerat - 193 Goldkette + 142
DVD-Player - 16,1 Sweatshirt + 133
PC-Drucker - 156 Bleistift, Schulstift + 18,3
Brillenfassung - 134 Bestseller + 11,9
PC-CD-ROM-Spiel - 128 Metallmodellauto + 11,8
Digitalkamera - 127 Taschenbuch + 10,1
Gipskartonplatte - 113 Stickgamn + 9.5
Grundgerdt fur Videospiel - 11,1 Kristalltiere + 9,5
Golddukaten - 89 CD-Rohling + 94
Damenschianzug - 87 Kunststoffobaukasten + 93
Sportshirt - 85 Blumenerde + 88
Strickwolle - 80 Rasierapparat + 80
Komforttelefon - 80 Duschgel + 76
Mikrowellenherd - 75 DUngemittel + 72
Videorecorder - 70 Geschenkpapier + 7,1
Tennisbdlle - 67 Sitzgarnitur + 70
Zwirn - 66

Q: Statistik Austria.

Die groBen Schwankungen der Indexwerte fir Osterreich und fUr die Euro-Zone wei-
sen auf eine weitere Problematik hin: Bekleidung und Schuhe haben im Preisindex
der Industrieerzeugnisse ein Gewicht von rund einem Viertel. Die Frage, ob bzw.
wieweit die (in der Regel stark ermdBigten) Preise von Waren in Schlussverkdufen in
den Verbraucherpreisindex aufgenommen werden, hat somit erhebliche Bedeutung
fUr die Vergleichbarkeit dieser Indizes. Diese Saisonschwankungen schlagen sich in
einigen Jahren sogar in den Vorjahresverdnderungen nieder — ein Hinweis darauf,
dass dieses Problem nicht zufriedenstellend geldst wurde. Diese Problematik hédngt
mit einer anderen eng zusammen: Die Messung der Preise in einer Branche, die von
Halbjahr zu Halbjahr modischen Neuerungen unterliegt, ist GuBerst schwierig. Soweit
diesbezUglich die Praxis der Ladnder voneinander abweicht, ist die internationale
Vergleichbarkeit gestort.

Die Indizes der Preise von Industrieerzeugnissen zeigen fur Osterreich und Deutsch-
land eine flache und (bis auf die Saisonschwankungen) dhnliche Entwicklung. Erst
seit dem FrUhjahr 2002 weicht die Entwicklung in Osterreich von jener in Deutschland
merklich ab. Dies wird noch deutlicher anhand der Ver&nderungsraten: Wéhrend
die Inflationsraten in diesem Bereich in Osterreich in den ersten Monaten des Jahres
2003 um 0,5% schwankensg), lagen die Werte fUr Deutschland um nahezu 1 Prozent-
punkt darunter.

Angesichts der Deflationsbefirchtungen stellt sich hier die Frage, welche Entwick-
lung als positiv, welche als negativ zu betfrachten ist. Ist es weiterhin erstrebenswert,
zZu jenen Landern zu zahlen, die ein groBes MaB an Preisstabilitat aufweisen? Eine
Teilantwort ergibt sich fUr jene Beobachter, die noch die Diskussion um die preistrei-
benden Effekte der Euro-EinfUhrung in Erinnerung haben. Wenn sich diese Effekte in
Deutschland vorwiegend wdahrend der Umstellungsphase einstellten, in Osterreich

7) Wenn die Verdnderungsraten aller Preise innerhalb einer schmalen Spanne liegen, spielen die Gewichte,
mit denen die Preise in den Index eingehen, eine untergeordnete Rolle.

8) Dieser Wert ergibt sich laut Harmonisiertem Verbraucherpreisindex; der nationale Verbraucherpreisindex
weist dagegen eine Rate von +0,5% auf (Pollan, 2002).
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aber - freilich in unterschiedlichem AusmaB — mdglicherweise schon vor bzw. nach
der Umstellungsphase, so kann die negative Verdnderungsrate in Deutschland seit
Ende des Jahres 2002 als Korrektur der Euro-Effekte ein Jahr zuvor gewertet werden.
Somit erweist sich das Preisniveau in Deutschland — anders als in Osterreich — im Frih-
jahr 2003 gegentber dem Frohjahr 2001 nur leicht ernoht.

Abbildung 2: Industrieerzeugnisse (ohne Energie) laut Harmonisiertem
Verbraucherpreisindex
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Q: Statistik Austria.

In den vergangenen Jahrzehnten haben eine Reihe von Notenbanken die Inflation

auf Verbraucherebene als offizielle RichtgréBe ihrer wirtschaftspolitischen Entschei- Ist die Inflationsrate

dungen angenommen (Inflation Targeting) oder messen der Stabilitat des Geldwer- ) laut 'VPI e._ine
tes auf der Konsumentenebene doch groBe Bedeutung bei?). geeignete ZielgroBe
der Geldpolitik?

Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist im Prinzip ein Lebenshaltungskostenindex und
misst Ver&nderungen des Lebensstandards der Konsumenten!9). Er ist wohl eine der
am besten empirisch fundierten Wirtschaftskennzahlen und mit geringer zeitlicher
Verzdégerung verfugbar. Dennoch ist es fragwurdig, ob dieser Index, dessen Zusam-

?) Siehe dazu die Ausfihrungen von Hahn (1999).
1) Siehe dazu Pollan (2002).
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mensetzung sich nach den Konsumanteilen richtet, ein geeigneter MaBstab fur die
Geldpolitik sein kann; diese Frage erhebt sich insbesondere dann, wenn die Aufga-
be der Geldpolitik darin besteht, die Entwicklung der Wirtschaft (dies schlieBt freilich
die Preisentwicklung mit ein) zu stabilisieren und die Preisentwicklung auf der Ebene
der Verbraucher nicht per se wichtig ist, sondern nur als ein Indikator fir Konjunktur-
schwankungen dient.

Selbst wenn die Preisstabilitdt auf der Verbraucherebene als vorrangiges Ziel der
Wirtschaftspolitik oder sogar als einziges Ziel der Geldpolitik anerkannt wird, gelten
die im Folgenden angefUhrten Punkte in leicht abgewandelter Form.

GroBe Ungenauigkeiten in der Messung der Inflation —geringe
internationale Vergleichbarkeit

Die Diskussion Uber die Deflationsgefahr wird von der Debatte Gberlagert, wie ge-
nau die Inflationsrate durch die Verbraucherpreisindizes gemessen wird. Diese
Frage ist freilich auch beziglich der Vergleichbarkeit der nationalen Preisindizes re-
levant.

Dies kann am Beispiel der Wohnkosten illustriert werden: In einer viel beachteten
Rede wies Alan Greenspan, Prdsident des Federal Reserve Board, Ende 1997 dar-
auf hin (und zwar als Begrindung fur die Unterlassung einer Zinserhbhung), dass in
der EU die Wohnkosten von Eigenheimen nur unvollst&ndig erfasst werden: Die In-
flationsrate ware in den USA um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte niedriger, wirde das EU-
Schema angewandt.

Die Erfassung der Wohnkosten ist auch der wichtigste Punkt, der eine Vergleich-
barkeit der Preisentwicklung zwischen Osterreich und Deutschland erschwert. In
jenen Jahren, als die Mietzinse ("Wohnungsaufwand") im AusmalB von 5% bis 8%
stiegen, hatte eine Anwendung des deutschen Gewichtsschemas (das dieser Posi-
fion ein viel hoheres Gewicht zuweist als das &sterreichische) eine um rund
Y2 Prozentpunkt erhdhte Inflationsrate ergeben. In den letzten Jahren hat dieser
Punkt an Bedeutung verloren, spielt jedoch seit Mitte 2002 wieder eine gewisse
Rolle.

Unterschiede in dieser GréBenordnung durfen in internationalen Vergleichen nicht
interprefiert werden. Auch zwischen den Verbraucherpreisindizes Deutschlands
und Frankreichs etwa kénnen Unterschiede zwischen der Gewichtung und der Er-
fassung der Preise durchaus 0,5 bis 1 Prozentpunkt der Inflationsrate ausmachen.
Das Stafistische Amt der EU in Luxemburg strebt seit einigen Jahren eine Verein-
heitlichung der Methoden (auch bezUglich der kritischen Frage der Behandlung
von Qualitétsdnderungen) an.

Die Beschrankungen des VPI in dieser Hinsicht werden implizit anerkannt, indem fir
die Beurteilung der Frage der Geldentwertung die "volatiien Komponenten" aus
dem VPI herausgerechnet werden (unverarbeitete Nahrungsmittel wie Obst, GemU-
se und Fleisch sowie Energie) — Anderungen der Inflation, welche auf diese Kompo-
nenten zurickzufUhren sind, sind temporér und kénnen daher auBer Acht gelassen
werden. Die Ver&nderung des so bereinigten Verbraucherpreisindex ist die Kerninfla-
tionsrate und eignet sich eher, mittelfristige Tendenzen der Preisentwicklung anzu-
zeigen. Diese Bereinigung ist einfach durchzufUhren, bleibt aber insofern nur StUck-
werk, als die Fluktuationen der Energiepreise (bzw. der Rohstoffpreise insgesamt) und
der unverarbeiteten Nahrungsmittel als Inputs sich auf andere Produkte Ubertragen
und somit die Preisentwicklung nahezu aller sonstigen Komponenten beeinflussen.
Ein anderer Uberwdlzungsmechanismus l&uft Uber die Lohnentwicklung.

Ein vielleicht noch schwerwiegender Einwand gegen die Verwendung der Inflations-
rate laut Verbraucherpreisindex — selbst in der Form der Kerninflation — als Konjunktur-
indikator liegt in der Bedeutung jener Komponenten der Preisentwicklung, die auf
staatliche MaBnahmen — Anderungen der indirekten Steuern oder Abgabenénde-
rungen — zurUckzufUhren sind. Diese Anderungen werden héufig losgeldst von Uber-
legungen zum Konjunkturverlauf durchgefUhrt und stéren somit den sonst bestehen-
den (lockeren) Zusammenhang zwischen Preis- und Konjunkturentwicklung. In Oster-
reich wird etwa die Hdlfte der Preise von Dienstleistungen im VPl (gemessen am
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Gewicht) in irgendeiner Form vom Staat (auf Gemeinde-, Ldnder- und Bundesebe-
ne) administriert.

Auch MaBnahmen zur Anderung der Markistruktur (wie etwa die Liberalisierung des
Telekommunikationsbereichs) werden nur selten in Hinblick auf die Konjunkturent-
wicklung getroffen. Etwaige sich daraus ergebende Preisrickgdnge treten dann
weitgehend unabhdngig vom Konjunkturverlauf ein.

Eine Beurteilung des Konjunkturverlaufs hinsichtlich der Deflationsrisken anhand der
Entwicklung des VPI wird daher auch aus diesem Grunde zu einer Fehleinsch&tzung
gelangen'). Solche StrukturmaBnahmen ebenso wie Anderungen der Steuersdtze
und der Abgaben stéren auch die Aussagekraft und Vergleichbarkeit der Inflations-
raten zwischen den einzelnen Landern.

Die bisherige Diskussion beschrdnkte sich hauptséchlich auf die Preisentwicklung des
Produktionssektors (gewichtet nach den Verbrauchsausgaben der Konsumenten)
und klammerte damit die Entwicklung der Preise im Finanzsektor aus.

Preise der Produktions-
sphdare oder der Finanz-

sphdre als ZielgréBe im
Spekulative AuswUchse und Finanzkrisen, die von groBen Unternehmens- und Bank- Kampf gegen die

konkursen begleitet waren, kennzeichneten bereits im 19. Jahrhundert einige ernste Deflation?
WirtschaftsrGckschldge. Im  20. Jahrhundert war es vor allem die Finanzkrise

1929/1933, die eine weltweite Wirtschaftskrise ausldste. Die Zeit nach dem Zweiten

Weltkrieg bis in die sechziger Jahre war dagegen weitgehend frei von Turbulenzen

auf den Finanzmdarkten; in dem MaBe allerdings, als die sich die Inflation beschleu-

nigte und die ZinssGtze erheblichen Schwankungen unterworfen waren, wurden

auch die Finanzmdrkte instabiler.

Diese Instabilitat kehrte in letzter Zeit insbesondere Minsky (1986) wieder als Ursache
von zyklischen Schwankungen hervor; er verbindet die Schuldendeflationstheorie
von Fisher (1932, 1933) mit einer Interpretation der Arbeiten von Keynes. Demnach
sind finanzielle und wirtschaftliche Krisen miteinander verflochten und im Grunde
endogene Prozesse. Lange Perioden der Prosperitét ndhren ein Klima des Optimis-
mus und foérdern eine exzessive kurzfristige Finanzierung von langfristigen Investitions-
projekten, wachsende Uberschuldung und Liquiditétsengpdsse. Diese langen Ex-
pansionsperioden enden, wenn die Ungewissheit Uber Realkapitalinvestitionen
wdchst, die Kreditfinanzierung gekirzt wird und scharfe Zinserhbhungen die Liquidie-
rung von Vermdgenswerten erfordern. Eine Deflation der Vermdgenspreise ist die
Folge. Alan Greenspan, Pr&sident des Federal Reserve Board, betonte in den Jahren
der Aktienhausse wiederholt diese Gefahren, indem er auf die Uberhitzung der Akti-
enmdrkte hinwies.

Wenn nun die Geldpolitik nicht nur die Entwicklung des realen Sektors, sondern auch
jene des Finanzsektors beeinflusst, erhebt sich die Frage, ob eine Zinssenkung nicht
nur den realen Sektor stimuliert, sondern auch mit geringer zeitlicher Verzégerung
einen vielleicht ohnehin schon stark erhitzten Finanzsektor noch weiter anheizt. Bei-
spiele dafUr, wieweit eine Vermdgensdeflation in einer Seifenblasendkonomie das
Finanzsystem und die realwirtschaftliche Entwicklung beeinflussen kann, bieten Jo-
pan und einige andere asiatische Lander!?).

Wenn es tatséchlich so ist, dass die Instabilitdt der Finanzmdérkte sehr hoch ist und
das Platzen der spekulativen Blasen verheerende Wirkungen auf die Realwirtschaft
hat, stellt sich fUr die Wirtschaftspolitik die Frage, von welchen Indikatoren sie sich lei-
ten lassen soll: von Indikatoren aus der Finanzwelt oder aus der Realwirtschaft. Da-
hinter steht das Dilemma, dass eine restriktivere Geldpolitik zwar die Konjunktur
dé&mpfen, aber die Finanzwirtschaft stabilisieren kdnnte. In diesem Sinne kann man
auch Greenspans Warnungen interprefieren: Um einen moglichen Kurssturz der Akfi-
enmdarkte, der in weiterer Folge eine weltweite Deflation ausldsen kdnne, zu vermei-

1) Soweit allerdings die Wirtschaftssubjekte (und die Wirtschaftspolitik) auf die globale Inflationsrate (und
nicht auf deren Bestimmungsgrinde) achten und ihre Entscheidungen danach ausrichten, hat diese prakti-
sche Bedeutung. Es ware dann fUr die wirtschaftspolitischen Instanzen einfach, die "Deflation zu bek&mpfen"
— sie kdnnten bisher steuerfinanzierte Leistungen des Staates in abgabenfinanzierte Leistungen umwandeln
und die Inflation, da solche Anderungen im Verbraucherpreisindex beriicksichtigt werden missen, schlagar-
fig erhdhen.

12) Freilich spielen in allen diesen Ldndern auch eine Reihe von anderen Faktoren eine wichtige Rolle.
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den, mUsse man schon frOhzeitig gegensteuern. Dies spricht fUr die Einbeziehung
von Immobilienpreisen und Finanzanlagen in einen Verbraucherpreisindex, soweit
ein solcher als ZielgréBe fur die Notenbanken dient. Dagegen spricht allerdings der
Umstand, dass ein solcher Index groBe Schwankungen aufweisen kénnte (Goodhart,
2001).

Die Notenskala des Internationalen Wahrungsfonds

Angesichts des Umstands, dass sich konventionelle Preisindizes nur schlecht zur Ab-
schatzung der Deflationsgefahren eignen, entwickelt der Internationale Wdah-
rungsfonds (IMF, 2003) einen empirischen Rahmen fur die Beurteilung der Deflati-
onsrisken fUr eine Reihe von Landern. Dieser Index umfasst neben drei Preisindizes
die Output-Licke, Indikatoren der Kredit- und Geldmdrkte sowie die Lage auf den
Markten fur Finanzanlagen. Er ermdglicht freilich nur eine grobe Abschdtzung der
Deflationsgefahren, da die einzelnen Kategorien fUr die verschiedenen Lander nur
die Werte von null oder eins annehmen kénnen. In der allgemeinen Absch&tzung
der Deflationsrisken werden auch Strukturfaktoren sowie die Moglichkeiten der
Wirtschaftspolitik berUcksichtigt.

Demnach hat sich fur einige Lander das Deflationsrisiko erhéht. An der Spitze jener
L&ander, die der Deflationsgefahr ausgesetzt sind, liegen Japan, Hongkong und
Taiwan. FUr die USA wird die Deflationsgefahr als niedrig angegeben. Eine Aus-
nahme bildet Deutschland, wo eine Nachfrageschwdéche vorherrsche und Prob-
leme im Kredit- und Finanzsektor zu orten seien. Uberdies sei der Spielraum fir wirt-
schaftspolitische GegenmaBnahmen begrenzt. Laut dieser Studie ist Osterreich
ebenso wie die USA einem geringen Deflationsrisiko ausgesetzt.

Ein Vorschlag zur Lésung des Problems, welcher Preisindex den Notenbanken als
Richtlinie dienen sollfe, kommt von Mankiw — Reis (2003): Als Alternative zum VPI,
dessen Gewichte die Anfeile im privaten Konsum widerspiegeln, wirde ein "Stabili-
tatspreisindex" ein groBtmadgliches MaB an Stabilitét der Wirtschaft sichern und den
gewichteten Durchschnitt der Preise aller Wirtschaftssektoren wiedergeben, wobei
die Gewichte von den Eigenschaften der Sektorpreise abh&dngen. Wenn auch ein
solcher Index noch nicht operationalisiert werden kann, so lenkt dieser Vorschlag
doch von der Fixierung auf den VPI als Richtlinie fur die Geldpolitik ab und I&sst
GrundzUge eines kUnftigen, fir die Geldpolitik geeigneten Preisindex erkennen. Um
die Stabilitat der Wirtschaft bestmdglich zu gewdhrleisten, mUssten die Gewichte der
Sektoren umso gréBer sein, je starker die Sektorpreise auf die Konjunktur reagieren.
Je sektorsperzifischer allerdings die Schocks sind, desto geringer das Gewicht!3). Eine
Simulation mit Daten fUr die USA legt es nahe, dem Wachstum der Nominalldhne ein
groBes Gewicht zu geben: Zum einen reagieren Geldldhne stdrker als viele andere
Preise auf Konjunkturschwankungen, zum anderen sind sie kaum groBen, von der
Konjunktur losgeldsten Schocks unterworfen. In der Einschatzung dieses Charakteris-
tikums durfte es allerdings erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Volks-
wirtschaften geben.

Jahrelang galt die Vermeidung der Inflation als eine der wichtigsten Aufgaben der
Wirtschaftspolitik. Seit einigen Monaten jedoch wird, da die Konjunkturerholung auf
sich warten |&sst und der Rickgang der Rohdlpreise eine Verlangsamung der Inflafi-
on bewirkt, wie schon vor funf Jahren die Gefahr einer Deflation erértert. In der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur wird Deflation als Ungleichgewichtsphdnomen
bezeichnet und zwischen zweierlei Schocks, die eine Deflation ausldsen kdnnen, un-
terschieden: Angebotsschocks und Nachfrageschocks. Wahrend Angebotsschocks
(etwa in der Form von erhdhtem Produktivitatsfortschritt oder RGckgang der Roh-
stoffpreise) von der Wirtschaft leicht verarbeitet werden kénnen, da sie in der Regel
von einem raschen Anstieg der Produktfion und der Realldhne begleitet werden,
kann eine Nachfrageschwdche eine nachhaltige Unterauslastung von Kapital und
Arbeit zur Folge haben.

13) In diesem Sinne wirden Verdnderungen von administrierten Preisen ein Gewicht von nahezu null erhal-
tfen.
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Eine Interpretation der Deflation als Sinken der Verbraucherpreise bzw. eine Interpre-
tation, die Deflationsgefahr mit niedriger Inflation gleichsetzt, wie dies in der &ffentli-
chen Diskussion gelegentlich geschieht, verstellt den Blick auf die Ursachen eines ge-
ringen Preisauftriebs oder RUckgangs des allgemeinen Preisniveaus. Die Fokussierung
der Deflationsdebatte auf die Entwicklung des allgemeinen Preisniveaus erschwert
auch die Wahrnehmung, dass sowohl Konsumenten als auch Unternehmen vielfalti-
gen Preisbewegungen ausgesetzt sind; diese Fokussierung l&sst mitunter auch die
6konomische Grundregel vergessen, wonach fir Unternehmensentscheidungen
nicht die Entwicklung der Produktionspreise, sondern jene der Gewinne entschei-
dend ist. Der Blick auf gédngige Kennzahlen wie den Verbraucherpreisindex kann
makrodkonomische Analysen nicht ersetzen.

Die Entwicklung der Verbraucherpreise wird seit langem vor allem von angebotssei-
tigen Ereignissen bestimmt; dies ist auch derzeit der Fall. Die Inflationsrate gemaB
Verbraucherpreisindex ist kein guter Indikator fUr nachfrageseitige Schocks. Die Ge-
fahr, dass die aktuelle Phase niedrigen Preisauftriebs in eine Deflationsphase mUn-
den kdnnte, ist duBerst gering, zumal den Wdhrungsbehorden im Verein mit der Fis-
kalpolitik ausreichend Instrumente zur Verflgung stehen, um die Inflation anzukur-
beln.
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The Consumer Price Index as a Deflation Indicator —Summary

Throughout most of the post-war period, the fight against inflation was one of the most important tasks of eco-
nomic policymakers. For some months now, with ample spare capacity in major advanced industrial countries and
inflation receding in the wake of the fall of oil prices, some commentators worry more about deflation than infla-
fion, and draw parallels to the Great Depression. If inflafion is defined as a persistent rise in the aggregated price
level, then deflation can be defined as a persistent decline in the price level. For analytical purposes, however, it is
useful to distinguish between the determinants of a decline in prices: supply-side and demand-side shocks. As a
rule, supply-side shocks (a rapid increase in labour productivity or a fall in raw material prices) can easily be ab-
sorbed by the economy, because such shocks normally result in increases in output and real wages. Unexpected
weakness in demand may, however, result in a serious underutilisation of labour and capital.

The focus on a decline in the overall price level in the current debate impedes the analysis of the causes of low in-
flation or of the decline in prices. It also confributes to neglecting the economic insight that what is relevant for in-
vestment decisions is not the development of prices but of profits.

Since the 1970s the major determinants of consumer prices have been supply shocks; this is also the case in the
present situation, and the current rate of inflation is not a good indicator for demand-side shocks. The danger that
the present economic malaise might result in a deflationary spiral is very remote.
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