
Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) veranstaltete am 15. Dezember 2005 einen Workshop zum
Thema ªPreisbildung und Inflationspersistenz� in O‹ sterreich. Ziel des Workshops war es, im Kreise von
politischen Entscheidungstra‹gern und Vertretern der Wissenschaft die ju‹ngsten Forschungsergebnisse
der OeNB auf dem Gebiet der Preisdynamik und Inflation zu ero‹rtern.2 Die Pra‹sentationen boten Analysen
des Preisbildungsprozesses und der Determinanten der Inflationspersistenz aus unterschiedlichen Blick-
winkeln und auf Basis verschiedener Datenquellen. Das Ausma§ und die Determinanten von Preisrigidi-
ta‹ten auf der mikroo‹konomischen Ebene standen im Mittelpunkt des ersten Programmblocks.
Anschlie§end stand eine Analyse der Inflationspersistenz in O‹ sterreich auf aggregierter und sektoraler
Ebene, gefolgt von einer Erla‹uterung zur Inflationswahrnehmung o‹sterreichischer Konsumenten auf
dem Programm. Den Abschluss des Workshops bildete eine Podiumsdiskussion.

Ernest Gnan (OeNB) ero‹ffnete den
Workshop mit der Pra‹sentation einer
gemeinsam mit Jesu«s Crespo Cua-
resma verfassten Studie. Er kommt zu
dem Schluss, dass empirische Untersu-
chungen zur Preisstarrheit und Inflati-
onspersistenz bei der Formulierung
und Durchfu‹hrung der Geldpolitik
hilfreich sein ko‹nnen sowie der Erstel-
lung besser fundierter Inflations- und
Wachstumsprognosen dienen. Weiters
ko‹nnen sie auch die Gestaltung struk-
turpolitischer Ma§nahmen unterstu‹t-
zen, die es den Volkswirtschaften im
Euroraum erleichtern, Schocks abzufe-
dern. Aus den Ergebnissen der Arbeit
des Inflation Persistence Network
(IPN) la‹sst sich unter anderem ablei-
ten, dass die Inflationspersistenz im
Euroraum im Lauf der Neunzigerjah-
re, a‹hnlich wie in den USA, auf ein
niedriges Niveau zuru‹ckging. Die Infla-
tionspersistenz wird in erster Linie von
Lo‹hnen und anderen Input-Preisen
bestimmt. Im Euroraum sind die
Preise zwar weniger flexibel als in
den USA, allerdings liegt keinerlei Evi-
denz dafu‹r vor, dass die Verbraucher-
preise in den La‹ndern des Euroraums
grundsa‹tzlich nach unten rigide sind
(mit Ausnahme der Preise im Dienst-
leistungssektor). Was die Ha‹ufigkeit
von Verbraucherpreisanpassungen be-

trifft, sind laut Gnan Unterschiede
von Produkt zu Produkt von gro‹§erer
Relevanz als von Land zu Land. Die
gefu‹hlte Inflation sollte aus zweierlei
Gru‹nden von geldpolitischen Entschei-
dungstra‹gern in ihren U‹ berlegungen
beru‹cksichtigt werden: Zum Ersten
ha‹ngt die (Un-)Zufriedenheit der Be-
vo‹lkerung mit der Leistung der Zen-
tralbank eher davon ab, ob sie nach sub-
jektivem Empfinden — und nicht nach
objektiver Beurteilung — als glaubwu‹r-
dige Hu‹terin der Preisstabilita‹t ein-
gescha‹tzt wird. Zum Zweiten du‹rften
Inflationserwartungen eher von der
gefu‹hlten Teuerung als von tatsa‹chli-
chen aktuellen oder vergangenen Infla-
tionsraten beeinflusst werden. Die
Wahrnehmung der Inflation beein-
flusst daher vermutlich auch die Lohn-
entwicklung und die tatsa‹chliche Teue-
rungsrate sowie die Sacrifice-Ratios. In
O‹ sterreich lag die Inflationspersistenz
in den letzten 200 Jahren bis in die
Sechzigerjahre fast nie dauerhaft u‹ber
null.

Den ersten Programmblock mit
Beitra‹gen auf Basis von Mikrodaten
ero‹ffnete Alfred Stiglbauer (OeNB) mit
der Pra‹sentation einer in Zusammenar-
beit mit Josef Baumgartner (WIFO),
Ernst Glatzer und Fabio Rumler
(OeNB) erstellten Studie. Im Rahmen

1 U‹ bersetzung aus dem Englischen.
2 Der Gro§teil der beim Workshop pra‹sentierten Beitra‹ge entstand im Rahmen des Inflation Persistence Network des

Eurosystems, einem Forschungsnetzwerk von Mitarbeitern nationaler Notenbanken der La‹nder des Euroraums und
der Europa‹ischen Zentralbank mit dem Zweck, Muster und Determinanten der Inflationspersistenz in den La‹ndern
des Euroraums zu untersuchen.
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dieser Studie wurden die wichtigsten
Fakten u‹ber Preisanpassungen in
O‹ sterreich auf Basis fu‹r den o‹sterrei-
chischen Verbraucherpreisindex (VPI)
erfasster Einzelpreise herausgearbeitet.
Die Verbraucherpreise in O‹ sterreich
sind im Durchschnitt 11 bis 14 Monate
hindurch konstant, wobei zwischen
den einzelnen Sektoren und Produkten
gro§e Unterschiede festzustellen sind.
So a‹ndern sich etwa die Preise von
Energieerzeugnissen und unverarbei-
teten Lebensmitteln ha‹ufiger als z. B.
Dienstleistungspreise. Laut Stiglbauer
kommt es zudem etwas o‹fter zu Preis-
erho‹hungen (wobei deren Ausma§ im
Durchschnitt 11% betra‹gt) als zu Preis-
senkungen (um durchschnittlich 15%).
Je la‹nger ein Preis unvera‹ndert bleibt
und je ho‹her die Teuerungsrate in der
jeweiligen Produktkategorie seit der
letzten Preisanpassung ist, desto wahr-
scheinlicher wird eine Preisanpassung.
Johannes Hoffmann (Deutsche Bundes-
bank) verwies in seinem Diskussions-
beitrag auf Belege dafu‹r, dass in
Gescha‹ften mit sta‹rker variierenden
Preisen generell auch ho‹here Preise
zu finden sind. Ha‹ufigere Preisanpas-
sungen allein mu‹ssen also nicht unbe-
dingt grundsa‹tzlich von Vorteil sein.
In Studien zum Preisbildungsverhalten
sollte jedenfalls, wie auch in dem
diskutierten Beitrag, zwischen regel-
ma‹§igen und tempora‹ren Preisanpas-
sungen unterschieden werden.

Fabio Rumler (OeNB) untersuchte
gemeinsam mit Jerzy Konieczny (Wil-
frid Laurier University, Ontario),
warum Anpassungen entweder in
regelma‹§igen Intervallen (z. B. Anpas-
sungen alle sechs Wochen) oder im
selben Ausma§ (z. B. Zinsschritte um
25 Basispunkte) durchgefu‹hrt werden,
obwohl ein solches Entscheidungsver-
halten suboptimal erscheint. Die Auto-
ren fu‹hren dieses Muster auf Unter-
schiede bei den Anpassungskosten

zuru‹ck. In einem Umfeld heterogener
Anpassungskosten ha‹ngt die Wahr-
scheinlichkeit, ob A‹ nderungen stets
in denselben Intervallen bzw. im sel-
ben Ausma§ vorgenommen werden,
vom Verlauf der Nutzenfunktion ab:
je flacher die Kurve, desto eher wer-
den Anpassungen regelma‹§ig vorge-
nommen. Die empirischen Ergebnisse
sprechen fu‹r dieses Modell: je geringer
die bedingte Ha‹ufigkeit von Preisan-
passungen in einem gegebenen Markt,
desto ha‹ufiger kommt es zu regel-
ma‹§igen Anpassungen bzw. A‹ nderun-
gen im selben Ausma§.

Die Analyse des Preisbildungsver-
haltens o‹sterreichischer Unternehmen
auf der Basis von Umfrageergebnissen
ist Gegenstand der von Claudia Kwapil
(OeNB) pra‹sentierten, in Zusammenar-
beit mit Josef Baumgartner (WIFO)
und Johann Scharler (OeNB) verfass-
ten Studie. Aus dieser geht in erster
Linie hervor, dass in O‹ sterreich lang-
fristige Kundenbeziehungen die wich-
tigste Ursache von Preisrigidita‹ten
sind. Demnach halten sich Unterneh-
men bei Preisanpassungen (vor allem
infolge von Nachfrageschocks) zuru‹ck,
um die Beziehung zu ihren Kunden
nicht zu gefa‹hrden. Kwapil pra‹sen-
tierte zudem Evidenz dafu‹r, dass
die Reaktion der Preise auf verschie-
dene Schocks Asymmetrien aufweist.
Thomas Matha‹ (Banque centrale du
Luxembourg) stellte in seinem Diskussi-
onsbeitrag die o‹sterreichischen Ergeb-
nisse jenen aus anderen La‹ndern des
Euroraums gegenu‹ber und warf eine
Reihe verfolgenswerter Fragen in die-
sem Zusammenhang auf.

Im Rahmen des zweiten Pro-
grammblocks zum Thema Inflations-
persistenz auf der sektoralen und der
makroo‹konomischen Ebene pra‹sen-
tierte Josef Baumgartner (WIFO) uni-
variate autoregressive (AR) Modelle,
in denen die Summe der AR-Koeffi-
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zienten ein Ma§ fu‹r die Inflationsper-
sistenz liefert. Baumgartners Daten
belegen drei Strukturbru‹che im Infla-
tionsverlauf in O‹ sterreich, und zwar
jeweils Mitte der Siebziger-, Achtzi-
ger- und Neunzigerjahre. Werden
diese Strukturbru‹che beru‹cksichtigt,
kommt es zu einer deutlichen Verrin-
gerung des Persistenzma§es. Baum-
gartner untersuchte zudem den Ein-
fluss von Datenfrequenz, saisonalen
Komponenten, Scha‹tzmethoden und
der Aggregationsebene des VPI sowohl
auf die Evidenz fu‹r das Vorliegen von
Strukturbru‹chen als auch auf das Aus-
ma§ der Inflationspersistenz. Markus
Knell (OeNB) strich in seinem Kom-
mentar die sorgfa‹ltige Beru‹cksichti-
gung saisonaler Komponenten in
Baumgartners Studie hervor. Diese
wu‹rden in zahlreichen Untersuchun-
gen vernachla‹ssigt, obwohl sie, wie
sich auch in dem pra‹sentierten Beitrag
zeigte, die Ergebnisse massiv beeinflus-
sen ko‹nnen. Das in Baumgartners Stu-
die angewandte univariate Verfahren
ist laut Knell gut geeignet, um einen
ersten U‹ berblick u‹ber die wichtigsten
Eigenschaften der Inflations- und Preis-
indexdaten zu erhalten. Die Scha‹tzun-
gen des Persistenzma§es ko‹nnten aller-
dings aufgrund der la‹nger anhaltenden
Auswirkung realer Schocks in der
Wirtschaft verzerrt sein; dieses Pro-
blem lie§e sich mithilfe eines multi-
variaten Verfahrens lo‹sen.

Fabio Rumler (OeNB) analysierte
die Starrheit der Preise auf der
makroo‹konomischen Ebene mithilfe
der Neu-Keynesianischen Phillips-
Kurve (NKPK) im Rahmen eines
Modells einer offenen Volkswirtschaft.
Dabei wurden im Unterschied zu bis
dato verfu‹gbaren Studien drei verschie-
dene Produktionsfaktoren (Arbeit,
importierte und im Inland produzierte
Vorleistungsgu‹ter) in ein allgemeines
NKPK-Modell eingebaut. Die Ergeb-

nisse zeigen, dass die strukturelle
Preisrigidita‹t in einer offenen Volks-
wirtschaft geringer ist als in einer
geschlossenen Volkswirtschaft. Dem-
zufolge nehmen Unternehmen mit
sta‹rker schwankenden Faktorkosten
tendenziell ha‹ufiger Preisa‹nderungen
vor. Erfolgen die Scha‹tzungen des
Modells allerdings auf Basis der allge-
meinen Spezifikation unter Einbezie-
hung im Inland produzierter Vorleis-
tungen, erho‹ht sich die Preisrigidita‹t
wieder gegenu‹ber der Scha‹tzung unter
Annahme einer offenen Volkswirt-
schaft ohne Beru‹cksichtigung im
Inland produzierter Vorleistungen.
Johann Scharler (OeNB) zog in seinem
Kommentar einen Vergleich zwischen
den Scha‹tzungen der strukturellen
Parameter des Modells und den Scha‹t-
zungen, die im Allgemeinen in der
Literatur zu finden sind, und stellte
die o‹konomische Relevanz der daraus
resultierenden Unterschiede infrage.
Die unterschiedlichen Werte der Para-
meter haben Scharler zufolge keinen
wesentlichen Einfluss auf die Reaktion
von Output infolge eines moneta‹ren
Schocks. Je nach angewandter Spezifi-
kation ko‹nnen die Auswirkungen auf
die Inflation jedoch betra‹chtlich variie-
ren.

Im Rahmen des dritten Themen-
blocks pra‹sentierte Helmut Stix (OeNB)
eine gemeinsam mit Manfred Fluch
verfasste Studie u‹ber die Diskrepanz
zwischen der tatsa‹chlichen Inflation
und der von der Bevo‹lkerung wahrge-
nommenen Teuerung rund um die
Euro-Bargeldeinfu‹hrung. Verantwort-
lich fu‹r das Auseinanderklaffen dieser
beiden Werte war laut Stix die Tat-
sache, dass die Bevo‹lkerung die Teue-
rung in erster Linie anhand von Preisen
ha‹ufig gekaufter Produkte, die wa‹h-
rend der Bargeldumstellung rascher
anstiegen als andere Preise, wahrge-
nommen hat. Daru‹ber hinaus wurden
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Preisanhebungen sta‹rker zur Kenntnis
genommen als Preissenkungen. Ver-
sta‹rkt wurde dieser Umstand offenbar
dadurch, dass die Konsumenten mit
Preiserho‹hungen im Zuge der Wa‹h-
rungsumstellung rechneten und zum
Vergleich von Euro-Preisen veraltete
Schilling-Referenzwerte heranzogen.
Die subjektiv wahrgenommene Teue-
rung erwies sich als unerwartet hartna‹-
ckig: Erst Anfang 2005 bestand zwi-
schen der gefu‹hlten und der tatsa‹chli-
chen Inflationsrate praktisch kein
Unterschied mehr. Erich Kirchler (Uni-
versita‹t Wien) gab weiters zu bedenken,
dass die (in allen La‹ndern des Euro-
raums mit Ausnahme Irlands) nominal
niedrigeren Euro-Preise den Anschein
tatsa‹chlich niedriger Produktpreise
erweckt haben ko‹nnten. Au§erdem
du‹rfte den Konsumenten der Preisun-
terschied zwischen billigen und teuren
Produkten geringer erschienen sein;
aus diesem Grund fiel die Kaufent-
scheidung fu‹r das teurere Produkt
leichter. Anstatt dieses Verhalten auf
die eigenen Ausgabegewohnheiten
zuru‹ckzufu‹hren, externalisierten die
Verbraucher dieses und gaben dem
Euro die Schuld.

Vertreter o‹sterreichischer For-
schungsinstitutionen und Sozialpart-
nerorganisationen legten in der ab-
schlie§enden Podiumsdiskussion ihre
Sicht der im Rahmen des Workshops
pra‹sentierten Erkenntnisse dar. Karl
Aiginger (WIFO) ging auf einige der
aus den Ergebnissen abzuleitenden
Implikationen fu‹r den Wettbewerb
und die Strukturpolitik ein. So argu-
mentierte er, dass ha‹ufige Preisa‹nde-
rungen sowohl Vor- als auch Nachteile
in sich bergen. Wa‹hrend Preisanpas-
sungen einerseits fu‹r mehr Unsicher-
heit bei o‹konomischen Entscheidun-
gen sorgen, und Unsicherheit wie-
derum den Konsum und die Investi-
tionsta‹tigkeit da‹mpft, sind Preiser-

ho‹hungen bzw. -senkungen anderer-
seits auch wichtige Indikatoren fu‹r
A‹ nderungen bei Kosten und Produk-
tivita‹t. Fu‹r O‹ sterreich zog Aiginger
angesichts der Vor- und Nachteile fle-
xibler Preise den Schluss, dass ha‹ufi-
gere Preisanpassungen zu begru‹§en
wa‹ren. Erstens sei die derzeit zu ver-
zeichnende durchschnittliche Preisa‹n-
derungsha‹ufigkeit von ein Mal pro Jahr
das absolute Minimum und zweitens
fallen Preisanpassungen, die nach einer
la‹ngeren Phase rigider Preise notwen-
dig werden, vergleichsweise gro§ aus.
Die Zuru‹ckhaltung der Unternehmen
bei der raschen Anpassung von Preisen
an gea‹nderte Kosten- oder Nachfrage-
bedingungen spiegelt eine mangelnde
Aggressivita‹t bei der Auslotung und
Nutzung von Marktchancen wider.
Daru‹ber hinaus zeigen die vorliegen-
den Erkenntnisse, dass o‹sterreichische
und europa‹ische Unternehmen eher
auf Kostenentwicklungen reagieren
als aus gea‹nderten Nachfragebedingun-
gen Vorteile zu lukrieren. Aus diesem
Grund werden in Europa im Vergleich
zu den USA Strukturanpassungen ver-
spa‹tet vorgenommen und ebenso ko‹n-
nen sich Innovationen als weniger ren-
tabel erweisen.

Gu‹nther Chaloupek (Arbeiterkammer
O‹sterreich) wies darauf hin, dass die
Inflationspersistenz seit dem ersten
und zweiten Erdo‹lpreisschock dras-
tisch zuru‹ckgegangen sei. Aus diesem
Grund ist mit (beinahe) keinen Zweit-
rundeneffekten zu rechnen, die den
urspru‹nglichen Inflationsimpuls ten-
denziell verla‹ngern oder sogar versta‹r-
ken. Gegenu‹ber den ju‹ngsten Inflati-
onsentwicklungen ist daher Gelassen-
heit angezeigt und die Europa‹ische
Zentralbank (EZB) sollte von weiteren
Zinserho‹hungen absehen. Chaloupek
brachte zudem seine Zweifel an dem
neoklassischen Ideal, wonach die vo‹l-
lige Flexibilita‹t der Preise (sowohl nach
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oben als auch — und vor allem — nach
unten) unter allen Umsta‹nden den
Optimalzustand darstellt, zum Aus-
druck. Unter Verweis auf Keynes
fu‹hrte er ins Treffen, dass fallende
Preise fu‹r Unternehmen und Konsu-
menten ernsthaft negative Folgen
haben ko‹nnen. Aus diesem Grund
sollte die Forschung dem Problem
der Deflation mehr Aufmerksamkeit
widmen, und zwar insbesondere der
Frage, ab welchem Niveau Niedrigin-
flation auf Mikroebene (d. h. fu‹r ein-
zelne Unternehmen) in eine deflatio-
na‹re Entwicklung umschla‹gt.

Harald Kaszanits (Wirtschaftskam-
mer O‹sterreich) unterstrich, dass in
O‹ sterreich die Preise vor allem im
Dienstleistungs-, Gesundheits- und
Bildungssektor, d. h. in weitgehend
o‹ffentlich verwalteten Bereichen,
besonders starr seien. Zur Flexibilisie-
rung der Preise in diesen Sektoren ist
eine weitere Liberalisierung und Dere-
gulierung durch die O‹ ffnung dieser
Ma‹rkte fu‹r private Unternehmen bzw.
die Fo‹rderung von Public-Private-
Partnerships vonno‹ten. In Bezug auf
den Einfluss der Lohnentwicklung auf
die Preisbildung fu‹hrte Kaszanits an,
dass Lo‹hne fu‹r gewo‹hnlich in regel-
ma‹§igen Absta‹nden angehoben und
nur selten gesenkt werden, wodurch
sich die Preise in arbeitsintensiven Sek-
toren (wie etwa dem Dienstleistungs-
sektor) nach unten rigide zeigen.
Abhilfe ko‹nnten hier auf eine Flexibili-
sierung der Entlohnung abzielende
Arbeitsmarktreformen schaffen. Abge-
sehen davon sind laut Kaszanits zur
Fo‹rderung einer gu‹nstigeren Inflati-
onsentwicklung auch moderate Lohn-
abschlu‹sse angebracht.

Martin Zagler (Wirtschaftsuniversi-
ta‹t Wien und European University Insti-
tute Florenz) hob hervor, dass der Nach-
weis von Preisflexibilita‹t nach unten
auf das Fehlen eines Mechanismus hin-

deutet, der einen Preisverfall auf brei-
ter Front und damit Deflationsphasen
verhindern kann. Die Geldpolitik
sollte auf diese Erkenntnis unter ande-
rem mit der Festsetzung einer mit dem
Ziel der Preisstabilita‹t vereinbaren
Untergrenze fu‹r die Inflation reagie-
ren. Vor diesem Hintergrund ist laut
Zagler die im Jahr 2003 von der EZB
vorgenommene Anpassung ihrer Defi-
nition von Preisstabilita‹t — aus ªunter
2%� wurde ªunter, aber nahe 2%� —
ein bedeutender Schritt zur Vermei-
dung von Deflationsphasen. Der Nach-
weis, dass Preise auf Kosten- und Nach-
frageschocks unterschiedlich reagie-
ren, erfordert eine Neubewertung
der Geldpolitik. So bietet etwa ein
positiver Angebotsschock, wie ihn
die New Economy auslo‹ste, bei nach
unten starren Preisen breiten Raum
fu‹r einen expansiven geldpolitischen
Kurs. Im Fall eines Konjunkturauf-
schwungs (d. h. eines positiven Nach-
frageschocks) sollten den Forschungs-
ergebnissen zufolge die Preise nicht
umgehend auf die verbesserten Nach-
fragebedingungen reagieren; die geld-
politischen Entscheidungstra‹ger ko‹nn-
ten damit einen expansiveren Kurs ein-
schlagen, ohne die Inflationsgefahr zu
erho‹hen.

Ernest Gnan (OeNB) gab zu beden-
ken, dass Strukturreformen zur Fo‹rde-
rung der Preisflexibilita‹t und Senkung
der Inflationspersistenz nicht nur der
Steigerung des langfristigen Wachs-
tumspotenzials dienen ko‹nnen, son-
dern auch einem ruhigeren Konjunk-
turverlauf zutra‹glich wa‹ren. For-
schungsergebnisse, die ha‹ufige Preis-
senkungen — vor allem in Reaktion
auf sinkende Nachfrage — belegen,
widersprechen dem Argument, ein
Inflationsziel, das aufgrund von
abwa‹rts gerichteten Preisrigidita‹ten
deutlich u‹ber null liegen soll, anzustre-
ben. Betra‹chtliche Preisrigidita‹ten
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nach unten bei Dienstleistungen und
Lo‹hnen sta‹rken das Argument jedoch
wieder. Flexiblere Lo‹hne und intensi-
verer Wettbewerb im Euroraum wu‹r-
den die Preisflexibilita‹t — nicht zuletzt
im Dienstleistungssektor — fo‹rdern.
Da die Inflationsvariabilita‹t bei hoher
Inflationspersistenz kostenintensiver
ist, sollten die Zentralbanken der Stabi-
lisierung der Teuerungsraten in Volks-
wirtschaften mit hoher Inflationsper-
sistenz gro‹§ere Aufmerksamkeit wid-
men. Auch kann der Erfolg einer
Zentralbank bei der Steuerung der

Inflation die Preisbildung und Inflati-
onspersistenz beeinflussen. Angesichts
der Unsicherheit u‹ber das Ausma§ der
Inflationspersistenz, erscheint es weni-
ger nachteilig, wenn eine robuste
Geldpolitik eher von einer zu hohen
als einer zu niedrigen Inflationspersis-
tenz ausgeht. Fu‹r O‹ sterreich stellte
Gnan zusammenfassend fest, dass die
Inflationspersistenz relativ hoch und
die Preisflexibilita‹t eher durchschnitt-
lich ist, wa‹hrend Preissenkungen ha‹ufi-
ger als im Durchschnitt der La‹nder des
Euroraums vorgenommen werden.
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