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1 Einleitung - Was ist Inflation?
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1 EINLEITUNG — WAS IST INFLATION?

Inflation als Thema war wahrend der letzten Jahre stark in der 6ffentliche Diskussion prasent. Vielfach wurde in
Zeitungen und Zeitschriften die Erinnerung an vergangene Perioden hoher Inflation geweckt, wie beispiels-
weise jene der Zwischenkriegszeit in Osterreich oder Deutschland. Die damals extrem hohen Inflationsraten
mit Preissteigerungen von liber 50 % pro Monat verbindet man mit der sogenannten Geldmengeninflation. Sie
hatihre Ursache in einer Uiber die Steigerung des Warenangebots hinausgehenden libermaRigen Geldmenge.

DIE HYPERINFLATION IN OSTERREICH 1914 BIS 1923

Die Hyperinflation in Osterreich 1914 bis 1923: Verbraucherpreisindex,
Banknotenumlauf und Dollarkurs (Juli 1914 = 1, halblogarithmischer Mafstab)
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Abbildung 1: Die Hyperinflation in Osterreich 1914 bis 1923, Quelle: Sandgruber, R. (1995)

Heute spricht man von Inflationsprozessen, wenn Preissteigerungen bei Waren und Dienstleistungen auf breiter
Front vorliegen. Steigerungen des Preisniveaus erstrecken sich tiber mehrere Perioden.

Formal ist Inflation: 100 *(P¢-P¢_,)/Py._,

Das Preisniveau der Vorperiode Pt-1wird vom Preisniveau der aktuellen Periode Pt abgezogen und durch das

Preisniveau der Vorperiode Pt-1dividiert und mit 100 multipliziert,um so auf die Inflationsrate in Prozent zu
kommen.
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2.Welchen Zweck erfiillen die Preisindizes?

Zwei Inflationstypen werden unterschieden, je nachdem ob einmalige Ereignisse bzw. stark schwankende

Preise aus unruhigen Markten berticksichtigt werden oder nicht.

INFLATIONSTYPEN

Headline-Inflation

B Mit der Headline-Inflation werden die Anderun-
gen der Preisniveaus beispielsweise des Ver-
braucherpreisindizes an Hand des gesamten
Warenkorbes gemessen. Dadurch,dass der ge-
samte Warenkorb fiir die Indexbildung heran-
gezogen wird, wird der Preisindex auch von
Markten beeinflusst, die jahen und groRen Preis-
schwankungen unterliegen, wie jene der Energie
oder Nahrungsmittel. Das bedeutet, dass bei-
spielsweise einmalige Ereignisse wie jahe Preis-
anstiege des Erdols oder auch Preisanstiege bei
Nahrungsmitteln auf Grund einmaliger Ernteaus-
falle durch Unwetter im Preisindex abgebildet
werden und so in die Inflation mit einflieBen.

Kerninflation

M Beider Kerninflation werden die Produktgruppen,
deren Preise durch die zuvor beschriebenen zufalli-
gen Ereignisse (tempordre Schocks) streuen,
ausgeklammert. Dadurch versucht manden
grundlegenden Trend in den Lebenshaltungs-
kosten jenseits temporarer Einfllisse besser
darstellen zu konnen.

Die Wirtschaftsexperten sind sich uneinig, ob

die Headline-Inflation oder die Kerninflation das
bessere MaR ist. Letztlich ist aber der Verbraucher-
preisindex, der die Headline-Inflation abbildet, das
gangigste und auch in der Bevolkerung bekannte
InflationsmaR.

2. WELCHEN ZWECK ERFULLEN DIE PREISINDIZES?

Preisniveaudanderungen werden an Hand von Preisin-
dizes gemessen. Diese werden meist in kurzen Zeitab-
standen berechnet. Preisindizes sind wichtige Kon-
junkturindikatoren. Der breiten Offentlichkeit dienen
sie als MaRstab der allgemeinen Teuerung. Dariiber
hinaus werden sie fiir makrodkonomische Analysen
verwendet und bilden die Grundlage fiir viele wirt-
schafts- und geldpolitische Entscheidungen. So ist
beispielsweise im EG-Vertrag niedergeschrieben, dass
es das vorrangige Ziel des Europdischen Systems der
Zentralbanken ist, die Preisstabilitat zu gewahrleis-
ten. Im Eurosystem ist die Preisstabilitat als ein An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindizes
(HVPI) in der Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion von unter, aber nahe 2 % gegentiber dem

Vorjahr definiert. In der langerfristigen Betrachtung
(Jahresabstand, langere Zeitreihen) geben Preisindi-
zes Auskunft tiber die Stabilitdt des Geldwertes, wes-
halb sie auch gerne zur Wertsicherung in Vertragen
herangezogen werden (Wertsicherungsklauseln).
Beispielsweise werden die Richtwertmieten, an die
Jahresdurchschnittsinflation gemessen durch den
Verbraucherpreisindex der beiden Vorjahre, alle zwei
Jahre angehoben. Bei Versicherungspolizzen werden
die Pramien meist jahrlich an die Wertsteigerung der
zu versichernden Leistungen oder Gegenstande an-
gepasst. Diese Anpassungen orientierten sich an den
Veranderungen eines bestimmten Indizes (Verbrau-
cherpreisindex bei der Haushaltsversicherung; Bau-

kostenindex bei der Eigenheimversicherung).
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2.Welchen Zweck erfiillen die Preisindizes?

OSTERREICHISCHES PREISINDIZES 2005 - 2009

HVPI Mikro-WK
VPI Harmonisierter Mikro Baupreisindex
Verbraucher- Verbraucher- Warenkorb Baumeister

Jahr preisindex preisindex (taglicher Einkauf)

2005 100,00 100,00 100,00 100,0
2006 101,5 101,69 101,6 102,3
2007 103,7 103,93 106,7 106,0
2008 107,0 107,28 13,2 10,8
2009 107,5 107,71 13,0 12,6

Tabelle 1: Osterreichisches Preisindizes 2005 - 2009, Quelle: Statistik Austria

In Tabelle 1 sind der Verbraucherpreisindex, der har-
monisierte Verbraucherpreisindex, der Mikrowaren-
korb und der Baupreisindex abgebildet. Der Mikrowa-
renkorb und der Baupreisindex sind spezielle Preisin-
dizes, die jeweils nur einen Ausschnitt aus dem allge-
meinen Preisindex darstellen. Sowohl der Mikrowa-
renkorb (+13 %) —in diesen Index flieBen 20 Nahrungs-
mittel des taglichen Bedarfs ein' — wie auch der Bau-
preisindex (+12,6 %) zeigen starkere Preissteigerun-
gen als der Verbraucherpreisindex (+7,5 %). Im Mikro-
warenkorb finden sich Nahrungsmittel des taglichen

B

Bedarfs, wodurch Preisanderungen bei diesen Arti-
keln starker wahrgenommen werden, als bei Leistun-
gen oder Giiter, die weniger oft konsumiert werden.
Der Baupreisindex hat praktische Bedeutung beim
Abschluss von Bauvertragen. Beispielsweise nach ei-
nem langeren Baustopp kdnnen mogliche Baupreis-
steigerungen iiber die jeweiligen Preisindizes fiir die
entsprechende Bauleistung ermittelt werden. Im
Bauvertrag kann eine Regelung inkludiert sein, die die
verdnderten Preise fiir den Bauherren an Hand des
Baupreisindizes bei einem Baustopp neu festlegt.

A

1Der Mikrowarenkorb-Index setzt sich aus den Positionen Spezialbrot, Geback, tiefgekiihlte Pizza, Topfengolatsche, Karee, Putenbrustfleisch, Toastschinken, Vollmilch, Frucht-
jogurt, Gouda, Butter, Tafeldpfel, Tomaten, Kartoffeln, Vollmilchschokolade, Mineral-/Tafelwasser, Orangensaft, Flaschenbier, Belegtes Gebéck, Tageszeitungen, Kaffee
(Melange/Verlangerter) zusammen.
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3. Wie wird Inflation gemessen?

3. WIE WIRD INFLATION GEMESSEN?

Das gangigste Preisniveaumall ist der zuvor schon erwahnte Verbraucherpreisindex (VPI). Er bildet die Verdnde-

rung der Preise der von den privaten Haushalten konsumierten Giiter und Dienstleistungen ab. Der VPl wird ne-

ben seiner Rolle als allgemeiner Inflationsindikator fir die Wertsicherung von Geldbetragen verwendet, er ist

aber auch Datenbasis fiir Lohnverhandlungen.

WARENGRUPPEN DES VERBRAUCHERPREISINDIZES

VPI 2005

Verschiedene Waren und
Dienstielstungen
10%,

Restaurants und Hotels
T%

Erziehung und Unterricht
1%

Nachrichteniibermittlung
3%

15%

Gesundheitspfiege

Nahrungsmittel und alkeholfreie
Getranke
12%

Alkoholische Getranke und Tabak
3%

Bekleidung
6%

Hausrat und laufende
Instandhaltung des Hauses
8%

5%

Abbildung 2: Warengruppen des Verbraucherpreisindizes, Quelle: Statistik Austria

Grundlage ist ein moglichst reprasentativer Waren-
korb, der das typische Kaufmuster von Sachgiitern
und Dienstleistungen eines durchschnittlichen Kon-
sumenten, also die durchschnittliche Ausgabenstruk-
tur, widerspiegeln soll.

Die Auswahl der in die Preiserhebung einbezogenen
Waren und Dienstleistungen (Indexpositionen) soll
ein durchschnittliches Verbrauchsverhalten reprasen-
tieren. Deren Anzahl bestimmt die Komplexitat der
Preiserhebung und die Detailtiefe der verfiigbaren
Auswertungen.Die Zahl der reprasentativen Indexpo-
sitionen erhohte sich von 197 Glitern im VPI 1958 auf
770 Waren und Dienstleistungen im neuen VPI 2005,
die in zwolf Gruppen unterteilt sind.

2 Etiennes Laspeyres (1834 —1913), deutscher National6konom und Statistiker

Die Berechnung des Verbraucherpreisindizes basiert auf

dem Laspeyres*-Konzept. Das bedeutet, dass in der Ba-
sisperiode, im vorliegenden Fall das Jahr 2005, Waren
und Dienstleistungen fiir den Warenkorb ausgewahlt
werden und diese dann bis zur nachsten Revision mog-
lichst konstant gehalten werden. Der Laspeyres-Index
ermittelt sich wie folgt: Der Preis des Warenkorbes des
Basisjahres (Gewicht des einzelnen Gutes im Waren-
korb wird multipliziert mit dem Preis des betrachteten
Gutes. Die Summe der gewichteten Preise ergibt so den
Nenner) steht im Nenner und der Warenkorb des jeweils
betrachteten (Folge)jahres steht im Zahler. Die Preise
der betrachteten Giter und Dienstleistungen (80.000)
werden monatlich bei 8.400 mitwirkenden Haushalten,
die liber 20 6sterreichische Stadte verteilt sind,erhoben.
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4.Welche Effekte kann eine hohe Inflationsrate brinien?

Im VPI sind nur die Ausgaben der Osterreicher (Inldn-
derkonzept) beinhaltet.> Der Konsum von Touristen
und Geschaftsreisenden ist damit in der Befragung
und der darauf basierenden Berechnung des VPI nicht
beriicksichtigt.

Warum ist die wahrgenommene
Inflation ,,anders* als die statistisch
Gemessene?

Unter wahrgenommener Inflation ist das indivi-
duelle Empfinden und die Wahrnehmung von
Preisdanderungen der Bevolkerung zu verstehen.
Wahrend der letzten Jahre war die wahrgenom-
mene Inflation um bis zu 1,3 %-Punkte hoher als die
tatsachlich an Hand des Verbraucherpreisindex ge-
messenen Inflationen. Dies ist durch eine Reihe
von Einflussfaktoren bedingt: Diese konnen
psychologischer — z.B. bei Glitern und Leistungen
des taglichen Bedarfs werden Preisanderungen
bewusst wahrgenommen — oder, wie im Falle der
Euro-Bargeldumstellung, spezieller Natur sein,
wodurch eine Quantifizierung der wahrgenomme-
nen Inflation erschwert wird. Um Aussagen zur
Entwicklung der wahrgenommenen Inflation ma-
chen zu konnen, werden derzeit die Umfrageer-
gebnisse des Consumer Confidence Barometer der
Europaischen Kommission —die fiir alle EU-Lander
monatlich durchgefiihrt werden und damit inter-
nationale Vergleiche erméglichen — herangezogen.
Ublicherweise wird dazu der Saldo aus ,Preise sind
gestiegen“ und ,,Preise sind gefallen“-Antworten
verwendet. Alternativ dazu kann aus den Umfra-
geergebnissen auch eine wahrgenommene Infla-
tionsrate geschatzt werden. Deren Berechnung ist
jedoch sehr leicht angreifbar, da dabei sehr spe-
zielle Annahmen getroffen werden.

4. WELCHE EFFEKTE KANN EINE HOHE INFLATIONSRATE BRINGEN?

Die Konsequenzen von hoher Inflation kann man in
zwei groRe Gruppen einteilen. Zu der Gruppe ,nega-
tive Wachstums- und Beschaftigungseffekte® zéhlen
Allokationsineffizienzen, die Lohn-Preis-Spirale und
Gefahrdung des internationalen Wettbewerbs. Die
zweite Gruppe spiegelt den Verteilungskampf, der

durch Inflation entsteht, wider. Unter diese Gruppe
,negative Verteilungseffekte fallen die Lohn-lag-Hy-
pothese, die Transfer-lag-Hypothese, die kalte Pro-
gression, die Glaubiger-Schuldner-Hypothese sowie

die negative Realverzinsung.

3Insgesamt werden daher 13,45 % vom HVPI fiir die Ausgaben der Ausldnder in Osterreich abgezogen.

65|JUNI | 2010
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4.Welche Effekte kann eine hohe Inflationsrate bringen?

KONSEQUENZEN VON HOHER INFLATION

Negative Wachstums- und
Beschaftigungseffekte

Allokationsineffizienzen

Lohn-Preis-Spirale

Gefdahrdung des internationalen
Wettbewerbs

Negative Verteilungseffekte

Lohn-lag-Hypothese

Transfer-lag-Hypothese

Kalte Progression

Glaubiger-Schuldner-Hypothese

Negative Realverzinsung

Abbildung 3: Konsequenzen von hoher Inflation

1. Allokationsineffizienzen: Im Englischen wurde der
Begriff der ,,shoeleather costs“ gepragt. Durch hohe In-
flation und damit hohe Nominalzinsen macht es wenig
Sinn,hohe Betrage in Bargeld zu halten.n einer inflatio-
naren Wirtschaft werden die Akteure in der Wirtschaft
eher geringe Bargeldmengen halten und daherentspre-
chend haufig zur Bank gehen, um fiir die Bankeinlagen
Zinsen zu erhalten. Dies fiihrt dazu - bildlich gespro-
chen — auf Grund der zahlreichen Wege zur Bank zu ei-
ner ,,Abnutzung der Schuhsohlen®. Weiters haben die
Unternehmer hohe Aufwande, wenn sie haufig die Pro-
duktpreise @andern und neu auszeichnen miissen. Diese
Preisanderungen kénnen mit Kosten verbunden sein,
beispielsweise weil neue Kataloge gedruckt und verteilt
werden miissen.

Diese Kosten werden als ,,menu costs” bezeichnet. Res-
taurants miissen umso ofter ihre Speisekarten drucken
und erfahren dadurch Kosten, umso hoher die Infla-
tionsrate ist. Wenn nun bei hoher Inflation die Unter-
nehmer auf Grund der menu costs nicht so haufig ihre
Preise andern, fuhrt dies dazu, dass die relativen Preise —

das Preisverhaltnis eines Gutes zu einem anderen —star-
ker schwanken. Wenn etwa der Unternehmer weniger
haufig seine Preise anpasst, wird der Kunde warten, bis
das Produkt durch die Inflation fiirihn moglichst ,billig*
wird. Wenn der Unternehmer nach einer langeren Zeit-
spanne die Preise erhoht, tut er dies moglicherweise
wieder starker als es die Inflationsrate erwarten lassen
wiirde. GrolRe Preisschwankungen und damit mikro-
o6konomische Ineffizienzen bei der Allokation sind die
Folge.

2. Lohn-Preis-Spirale: Ein hoher Organisationsgrad der
Arbeitnehmer vorausgesetzt (z.B. einflussreiche Ge-
werkschaften) setzen die Arbeitnehmer hohe Lohn-
forderungen durch, die zu einem Auftrieb der Infla-
tion fiihren. Kurzfristig konnen die Arbeitnehmer
zwar hohere Einkommen erzielen. Mittel- bis langfris-
tig kann der Druck auf den Arbeitsmarkt steigen, da
die Unternehmen mit Kiindigungen reagieren kon-
nen, um die Kosten niedrig zu halten (z.B. durch Pro-
duktionsverlagerung oder durch verstarkt kapitalin-

tensive Produktion).




Wirtschaften unter Hyperinflation

Noch deutlicher werden Kosten hoher Inflation bei
Hyperinflation: Die shoeleather costs steigen noch
starker. Wenn das Geld noch schneller an Wert ver-
liert, miissen Geschéaftsleute noch mehr Zeit und
Energie in das Management ihrer Kassenhaltung
stecken. Die Zeit fehlt ihnen dann fiir 6konomisch
wertvollere Aktivitaten wie Produktions- und In-
vestitionsentscheidungen. Auch die menu costs
steigen noch drastischer an: Beispielsweise wah-
rend der argentinischen Hyperinflation in den
8oerJahren waren die Angestellten im Handelsge-
schaft mit nichts anderem beschaftigt als laufend
neue Preise an den Produkten anzubringen. Die Ar-
beitnehmer bekamen ihren Lohn taglich ausbe-
zahlt und liefen sofort in das Geschaft,um noch et-
was fur ihr Geld zu bekommen, bevor die Preise
noch weiter anstiegen. Die Steuerungs- und Sig-
nalfunktionen der Preise gehen in einer solchen
Situation fast komplett verloren. In hyperinflatio-
naren Wirtschaften verliert das Geld seine Funktio-
nen als Wertaufbewahrungsmittel, als Rechenein-
heit wie auch als Tauschmittel. Die Akteure wei-
chen zu anderen Wahrungen aus (z.B. Dollar) oder
gehen sogar zum Naturaltausch tiber.

3. Gefdhrdung der internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit: Stellt man die drei Mitglieder der Eurozone
Irland mit einer jahrlichen durchschnittlichen Infla-
tionsrate von 1,3 % zwischen 2005 und 2010, Osterreich
mit einer jahrlichen durchschnittlichen Inflationsrate
von 1,8 % und Griechenland mit einer jahrlichen durch-
schnittlichen Inflationsrate von 2,6 % einander gegen-
lber, so werden die Giiter und Dienstleistungen in Ir-
land zwischen 2005 und 2010 kumuliert um 8 %, in Os-
terreich um11,3% undin Griechenland um 16,6 % teurer.
Davon ausgehend, dass die Preise der Exportprodukte
in einem dhnlichen AusmaR steigen wie der gesamte
Warenkorb, erkennt man, dass die Iren die billigsten
Exportprodukte haben und die Griechen die Teuersten.
Durch die hohen Inflationsraten und damit hoheren
Exportpreisen sind in diesem Fallbeispiel Osterreich
und noch mehr Griechenland international weniger
wettbewerbsfahig als Irland.

4.Welche Effekte kann eine hohe Inflationsrate brinien?

4. Lohn-lag-Hypothese: Sie besagt, dass wenn die
Lohneinkommen langsamer als das Preisniveau
wachsen, sinken die Realeinkommen der Unselbst-
standigen. In einem solchen Fall kime es zur Umver-
teilung von den Arbeitnehmern an die Arbeitgeber.
Stellt man in Osterreich die Entwicklung des Tarifloh-
nindex¢jener des VPl gegeniiber, so zeigt sich, dass die
Arbeitnehmer in dieser Zeit reale Lohnsteigerungen
erfahren haben. Die Inflation betrug in den letzten
neun Jahren kumuliert 17,4 %, wahrend der Tarifloh-
nindex um 25,4 % stieg. Der Reallohnzuwachs der
Arbeitnehmer betrug also 8 % wahrend der letzten
neun Jahre.

5. Transfer-Lag-Hypothese: Transferbezieher (z.B. Be-
zieher der Familienbeihilfe) miissen Realverluste hin-
nehmen, wenn die Inflation steigt, aber die Geld-
transfers — wie die Familienbeihilfe — nicht im glei-
chen Ausmal wie die Inflation angehoben werden.
Beispielsweise wurde die Familienbeihilfe am 1. Jan-
ner 2003 fur das erste Kind im Alter zwischen o und 3
Jahren auf 105,40 Euro festgesetzt. Dieser Betrag
wurde erst wieder im Jahr 2008 gedndert, als die Fa-
milienbeihilfe in gleicher Betragshohe zusatzlich ein
dreizehntes Mal ausbezahlt wurde, was einer Erho-
hung von 8,3 % entsprach. Zwischen Janner 2003 und
Dezember 2007 betrug der reale Einkommensverlust
auf Grund der Inflation bei der Familienbeihilfe 10,8 %.
Die Bezieher der Familienbeihilfe mussten zwischen
2003 und 2007 wegen steigender Inflation somit an-
steigende Realverluste hinnehmen.

6.Kalte Progression ist die Bezeichnung fiir eine Steu-
ermehrbelastung, die dann eintritt, wenn Lohnerho-
hungen nicht hoher als die Inflationsrate sind und
gleichzeitig die Einkommensteuersatze bzw. die da-
zugehorigen Steuergrenzen nicht der Inflationsrate
angepasst werden. In Osterreich ist der Einkommens-
tarif progressiv gestaltet: Einkommen bis 11.000 Euro
sind steuerfrei, zwischen 11.000 und 25.000 Euro wird
jeder zusatzliche Euro mit 36,5 % Einkommensteuer
belastet, zwischen 25.000 und 60.000 Euro mit 43,2 %
und jeder Einkommenseuro lber 60.000 Euro wird
mit 50 % Steuer belastet. Die Steuergrenze fiir den
hochsten Steuersatz (5o %) betrug zwischen Anfang

4 Der Tariflohnindex misst die Mindestlohnentwicklung auf Basis von ausgewahlten Lohn- und Gehaltspositionen. Die Mindestlohne werden i.d.R. jahrlich durch Kol-

lektivvertrige, Betriebsvereinbarungen oder durch Gesetze festgelegt.
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1989 und Ende 2008 51.000 Euro. Im Rahmen der
Steuerreform 2009/2010 wurde die Steuergrenze von
51.000 Euro auf 60.000 Euro angehoben. Wenn also
ein Einkommensbezieher 1989 knapp unter 51.000
Euro-z.B.50.999 Euro verdiente —wurde erim oberen
Einkommensbereich mit etwas liber 40 % besteuert.
Wenn dieser Einkommensbezieher sein Einkommen
gleich stark steigern konnte, wie das allgemeine
Preisniveau stieg, dann stieg sein Einkommen zwar
nominell, seine Kaufkraft blieb aber gleich. Von An-
fang 1989 bis Ende 2008 betrug die Inflation 56,1 %,
das betrachtete Einkommen stieg auf 79.625 Euro.
Nur auf Grund der Inflation und des progressiven Ein-
kommenstarifes wurden dem Einkommensbezieher
die oberen 28.626 Euro mit dem hochsten Steuersatz
(so %) besteuert, obwohl seine Kaufkraft in all den
Jahren nicht stieg. Auf Grund der progressiven Be-
steuerung verlor er de facto an realer Kaufkraft. Die
im Rahmen der Steuerreform 2009/2010 um 17,6 %
erhohte Steuergrenze glich lediglich rund ein Drittel
des so entstandenen Kaufkraftverlustes aus. Die kalte
Progression wurde in diesem Einkommensbereich
nur zu einem kleineren Teil durch die letzte Steuerre-
form entscharft. Gesamtwirtschaftlich beschert der
progressive Einkommensteuertarif in Verbindung mit
nominell fixierten Steuergrenzen dem Staat bei
Wachstum stark steigende Steuereinnahmen. Wenn
das Bruttoinlandsprodukt um 1 % wachst, steigen die
Lohn- und Einkommensteuereinnahmen um rund 2 %.

7.Glaubiger-Schuldner-Hypothese: Kommt es zur Infla-
tion, so verliert die Forderung des Kreditgebers sukzessive
an Kaufkraft. Dagegen konnen die Schulden im Laufe
der Zeit vom Kreditnehmer (Schuldner) immer mihelo-

4.Welche Effekte kann eine hohe Inflationsrate bringen?

ser zurlickbezahlt werden, sofern seine Einkommen in-
flationsbedingt steigen. Inflationsverlierer ist folglich
der Glaubiger,wahrend der Schuldner als Gewinner der
Inflation hervorgeht. Dieses Phanomen trifft auf den
gewohnlichen Privatkunden oder Kommerzkredit ge-
nauso zu, wie auf das Begeben von Staatsanleihen. So
kann ein Staat versuchen, durch ein bewusstes Hoher-
treiben der Geldmengeninflation seine Staatsschulden
zu Lasten der Glaubiger zu entwerten.

8. Negative Realverzinsung: In inflatorischen Zeiten
ist zu beobachten, dass die tatsachlich bezahlten Zinsen
fir Finanzaktiva (Sparbiicher, Bundesschatz etc.)
unterhalb der Inflationsrate liegen. In der nachfolgen-
den Tabelle sind die nominellen Einlagenzinssatze fiir
taglich fallige Spareinlagen fiir die Jahre 2006 bis
2008 dargestellt. In allen drei Jahren ist die Inflation
hoher als der Einlagenzinssatz, wodurch der Sparer
Realverluste im Durchschnitt zwischen 0,2 und 0,82 %
hinnehmen muss — dabei ist der Abzug der Kapitaler-
tragsteuer (25 %) noch gar nicht berlcksichtigt. Die-
ses Verhaltnis dreht sich erst um, wenn hoéhere Lauf-
zeiten (Bindefristen fiir die Spareinlagen) von bis zu
zweiJahren und liber zwei Jahren fiir die Einlagen be-
trachtet werden. Ahnlich stellt sich die Situation beim
Bundesschatz dar: Mit Stand 31. Janner 2010 betrugen
die Zinsen fiir die Laufzeiten ein Monat 0,1 %, drei Mo-
nate 0,3 %, sechs Monate 0,6 %, zwolf Monate 0,8 %,
zweiJahre1,1% und vier Jahre 2,25 %. Die mittelfristigen
Wirtschaftsprognosen mit Stand Janner 2010 schatzen
fiir die Periode 2010 bis 2014 eine durchschnittliche Jah-
resinflation von 1,5 %. Um also beim Bundesschatz
keine negativen Realzinsen zu erleiden, musste eine
Laufzeit von mindestens vier Jahren gewahlt werden.

REAL- UND NOMINALZINSEN VON SPAREINLAGEN MIT UNTERSCHIEDLICHEN BINDEFRISTEN

2006 2007 2008
Jahresinflation (% p.a.) 1,5 2,2 3,2
Einlagenzinssdtze gemaR OeNB-Statistik (% p.a.)
Taglich fallig Spareinlagen nominell 1,3 1,84 2,38
Taglich fallig Spareinlagen real (abziigl. Inflation) -0,2 -0,36 -0,82
mit vereinbarter Laufzeit bis 2 Jahre nominell 2,15 3,16 3,88
mit vereinbarter Laufzeit bis 2 Jahre real (abziigl. Inflation) 0,65 0,96 0,68
mit vereinbarter Laufzeit Giber 2 Jahre nominell 2,98 3,16 3,52
mit vereinbarter Laufzeit Giber 2 Jahre real (abzlgl. Inflation) 1,48 0,96 0,32

Tabelle 2: Real- und Nominalzinsen von Spareinlagen mit unterschiedlichen Bindefristen, Quelle: OeNB, Statistik Austria, eigene Berechnungen
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5. URSACHEN UND BEKAMPFUNG DER INFLATION

Inflation hat unterschiedliche Ursachen, wodurch unterschiedliche MaBnahmen zur Inflationsbekampfung
notwendig werden. Grundsatzlich kommt es dann zu Steigerungen des Preisniveaus, wenn die Marktmachte
dies bedingen. Dahinter steht das Zusammenwirken von Angebot und Nachfrage. Kaufer bzw. Verkaufer als ge-
sellschaftliche Gruppen haben Einfluss auf die Preissteigerungen. Sind die Griinde fiir die Erh6hung des Preisni-
veaus den Kdufern zuzurechnen, so wird dies als Nachfrageinflation bezeichnet. Wenn die Verkaufer fuir Preiser-
héhungen verantwortlich zeigen, spricht man von Angebotsinflation.’

5.1Ursachen und Bekampfung der Nachfrageinflation

Inflation ist im Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung zu sehen. Je starker sich die Konjunktur
entwickelt —also die vorhandenen Kapazitaten nahezu voll oder voll ausgelastet sind — desto eher treibt die ge-
stiegene Nachfrage die Inflation nach oben. Abbildung 4 zeigt die Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes und
der Inflation in Osterreich zwischen 2005 und 2009. Es ist erkennbar wie nach dem massiven Riickgang des
Bruttoinlandsproduktes verursacht durch die Finanz- und Wirtschaftskrise ebenso die Inflation deutlich zuriick-
geht—als Folge eines Nachfrageriickgangs vorallem im Ausland.

ENTWICKLUNG VON KONJUNKTUR UND INFLATION IN OSTERREICH 2005 — 2009
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Abbildung 4: Entwicklung von Konjunktur und Inflation in Osterreich 20052009, Quelle: Statistik Austria

5 Letztlich aberist Inflation immer ein monetéres Phanomen:Inflation entsteht auf Dauer, wenn ein Geldmengeniiberhang vorliegt. Die Geldmenge steigt starkeran als
die Giitermenge. Aus dieser Betrachtungsweise stellt jede Inflation eine Geldmengeninflation dar.
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5. Ursachen und Bekdampfung der Inflation

Liegt eine Nachfrageinflation vor, kann diese nach den einzelnen Nachfragekomponenten unterschieden werden.

URSACHEN UND BEKAMPFUNG DER NACHFRAGEINFLATION

HAUSGEMACHTE INFLATION

Y Y

Konsumnachfrage- Investitions-
inflation nachfrageinflation

Lohn-und Einkom-
mensteuererhhung

Erh6hung
Gewinnsteuern

Zinserhohung,
Liquiditats-
verknappung

Zinserhohung,
Liquiditats-
verknappung

IMPORTIERTE

INFLATION
Staatsnachfrage-
inflation Exportnachfrage
Senkung Riicknahme
Staatsausgaben Exportférderung

Zinserhohung,
Liquiditats-
verknappung

Aufwertung der
heimischen
Wahrung

Abbildung 5: Ursachen und Bekampfung der Nachfrageinflation

Konsumnachfrageinflation kann entstehen, wenn die
Konsumenten ihre Sparneigung verringern —also we-
niger sparen und mehr ausgeben. Ebenso kénnen nie-
drige Zinsen fir Konsumentenkredite eine Konsum-
nachfrageinflation antreiben. Wenn die Unterneh-
men ihre Investitionsnachfrage starker ausweiten als
ein Angebot an Produktionsmitteln vorhanden ist,
entsteht die sogenannte Investitionsnachfrageinfla-
tion. Wenn der Staat seine Giiternachfrage kraftiger
ausdehnt als Kapazitaten vorhanden sind, liegt eine
Staatsnachfrageinflation vor. Alle drei zuvor genann-
ten Typen der Nachfrageinflation gehen auf eine Aus-
weitung der inlandischen Nachfrage zuriick und wer-
den daher auch als ,hausgemachte“ Nachfrageinfla-
tion bezeichnet. Fir stark exportorientierte Wirt-
schaften — wie auch Osterreich eine ist — kann die so-
genannte Importierte Nachfrageinflation ebenfalls
zum Problem werden. Fragen Lander mit hohen Infla-
tionsraten die heimischen Exportgiiter bei einem sta-
bilen bzw. fixierten Wechselkurs nach, wirkt sich dies
in der ersten Runde zwar positiv auf Handels- bzw.
Leistungsbilanz aus, liber einen Zweitrundeneffekt

kann Inflation in die heimische Wirtschaft induziert

werden.Wenn die Auslandsnachfrage die heimischen
Produktionskapazitdten lbersteigt, steigen die hei-
mischen Preise. Hohere Lohnzahlungen im Exportsek-
torsind die Folge. Die Lohnsteigerungen werden dann
auf weitere Sektoren tibertragen. Ein allgemeiner An-
stieg des heimischen Preisniveaus ist die Folge.

In Kenntnis der Inflationsursache ist es nun moglich
die geeigneten BekimpfungsmaRnahmen zu ergrei-
fen. Eine liberh6hte Konsumnachfrage kann einer-
seits durch Lohn- und Einkommensteuererh6hungen
und andererseits durch eine Erhéhung des Leitzinses
bzw. Liquiditatsverknappung seitens der Zentralbank
gedampft werden. Eine iibermaRige Investitions-
nachfrage kann durch Erh6hung der Gewinnsteuern
z.B.der Korperschaftsteuer wie auch durch die zuvor be-
schriebene geldpolitische Reaktionen abgeschwacht
werden. Die iibermaRige Staatsnachfrage kann durch
Riickfiihrung der Staatsausgaben und ebenso (iber eine
kontraktive Geldpolitik werden.

Sowohl Steuererh6hungen als auch die Reduktion der
Staatsausgaben sind politisch schwer durchsetzbar.
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Bei den geldpolitischen MalRnahmen stellt sich die
Frage nach deren Wirksamkeit. Es dauert bis die er-
hohten Leitzinsen weitergereicht werden und in der
Realwirtschaft spurbar sind. Zudem kénnen in Boom-
zeiten die Unternehmen erhéhte Kreditzinsen in Kauf
nehmen ohne die Nachfrage nach Krediten zu redu-
zieren. Ebenso kénnen die Banken —wenn sie mit aus-
reichend Liquiditat ausgestattet sind, trotz Liquidi-
tatsverknappung durch die Zentralbank einige Zeit
eine expansive Kreditvergabe in Boomzeiten verfolgen.

Der Bekampfung der importierten Nachfrageinfla-
tion sind ebenfalls Grenzen gesetzt. An sich wiirde
man bei der importierten Nachfrageinflation die Ex-
porte entweder durch zusatzliche Handelsbarrieren

oder durch Riicknahme von Exportférderungen er-
schweren und/oder die heimische Wahrung aufwer-
ten und so die Exportgiiter verteuern. Beides wiirde
die Auslandsnachfrage dampfen. Aufgrund der weit
fortgeschrittenen Handelsliberalisierung, die durch
Handelsabkommen z.B. Rahmen der WTO festge-
schrieben ist, ist die Wiedereinfiihrung neuer Han-
delsbarrieren nur schwer vorstellbar. Ebenso ist die
Beeinflussung von Wechselkursen auf Grund von De-
viseninterventionen nur kurzfristig wirksam. Dauer-
haft kann ein , leaning against the wind“ nicht statt-
finden, da die Wechselkurse dem Spiel der Markt-
krafte unterliegen. Selbst die Devisenreserven von
grofRen Zentralbanken kénnen sich erschopfen, wo-
durch solche Interventionen zeitlich begrenzt sind.

5.2 Ursachen und Bekampfung der Angebotsinflation

URSACHEN UND BEKAMPFUNG DER ANGEBOTSINFLATION

KOSTENDRUCKINFLATION

\ Y

Kostensteuer-
inflation durch
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Arbeitnehmer
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Senkung der
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MARKTMACHT-
INFLATION

Y Y
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i i Marktmacht-
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durch Erdélpreis- -

erhéhungen Produktpreis-
Aufwertung erhéhung
Technologiepolitik, Wirksame
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Wettbewerbspolitik

Abbildung 6: Ursachen und Bekdmpfung der Angebotsinflation
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Finden Preisniveausteigerungen nicht in Boompha-
sen statt — wenn sie also nicht Nachfrage-induziert
sind — sind die Ursachen auf der Angebotsseite der
Volkswirtschaft zu finden. In Abschwungphasen gibt
es in der Regel geringere Verteilungsspielraume, die
hartere Verteilungskampfe auslosen konnen. Aller-
dings kénnen in Boomphasen die Angebotsinflation
und die Nachfrageinflation auch gepaart auftreten.

Individuen bzw. gesellschaftliche Gruppen unterneh-
men den Versuch, den eigenen Anteil am realen In-
landsprodukt auf Kosten anderer zu erhhen. Wenn
die Einkommensforderungen die realen Produktions-
moglichkeiten libersteigen, dann erhdhen sich die
Angebotspreise. Angebotsinflation ist die Folge. Die
angesprochenen Verteilungskampfe koénnen zwi-
schen Arbeitnehmern und Arbeitgebern, zwischen
dem privaten und dem offentlichen Sektor und zwi-
schen dem In- und dem Ausland stattfinden. Je nach
Art des Verteilungskampfes konnen unterschiedliche
Formen der Angebotsinflation unterschieden wer-
den. Wenn die Arbeitnehmer zur Verbesserung ihrer
Einkommensposition hohere Lohne durchsetzen kon-
nen, kann dies in eine Lohnkosteninflation miinden.
Wenn der Staat die indirekten Steuern erhéht — wie
beispielsweise die Mehrwertsteuer oder die Mineral-
Olsteuer—kann eine Kostensteuerinflation entstehen.
Beispielsweise wurde am 1. Juli 2007 die Mineraldl-
steuer auf Benzin um 3 Cent und auf Diesel um 5 Cent
angehoben. Laut Statistik Austria fiihrte diese Steue-
rerhdhung im Oktober 2007 zu einer Erhéhung des
allgemeinen Preisniveaus um 0,2 %-Punkte®. Ein ahn-
liches Beispiel ist die Erh6hung der Mehrwertsteuer
in Deutschland von 16 % auf19 % (siehe Kasten).

Wenn das Ausland hohere Preise fiir seine Exportgi-
ter durchsetzt —ein empirisches Beispiel dazu sind die
Auswirkungen erhohter Erdolpreise — dann kann im-
portierte Kosteninflation die Konsequenz sein.In den
genannten Bereichen fiihren steigende Kosten zu
steigenden Preisen, die ihren Niederschlag in einer
Kostendruckinflation (,Cost-push inflation“) finden.
Eine weitere Art der Angebotsinflation ist die Markt-
machtinflation. Wenn Unternehmen lber ausreichend

6 Statistik Austria (2007)

5. Ursachen und Bekdampfung der Inflation

Marktmacht verfligen, dann sind sie in der Lage ihre
Gewinnposition zu verbessern, indem sie ihre Preise
erhohen. Dies kann bei entsprechend groBen Markt-
anteilen bzw. Preiserhéhungen das allgemeine Preis-
niveau beeinflussen.

Um die Angebotsinflation zu bekdampfen, ist es wich-
tig die Verteilungsauseinandersetzungen, die den
Preisauftrieb erzeugen, einzudammen. Wenn die
Wirtschaftspolitik in diese Bereiche eingreift, wird
dies Einkommenspolitik genannt. Die Einkommens-
politik konzentriert sich darauf, das Verteilungsver-
halten nur indirekt zu beeinflussen. Am Beispiel der
Lohnverhandlungen bedeutet das, dass nicht der
Staat die Lohnerhohungen festlegt, sondern die Kol-
lektivvertragspartner, bestehend aus Vertretern der
Arbeitnehmer und Arbeitgeber, autonom die Kollek-
tivvertragslohne festlegen.

Der Staat kann — um die Lohnkosteninflation einzu-
dammen oder zu vermeiden — Empfehlungen geben.
Er greift aber sonsti.d.R. nicht weiter ein. Wenn es um
die Vermeidung der Kostensteuerinflation geht, liegt
es direkt am Staat diese hintan zu halten. Anstatt die in-
direkten Steuern zu erhohen, sollte der Staat die
Staatsausgaben reduzieren, um den Staatshaushalt
zu entlasten. Eine Erhéhung der Ertragssteuern an-
statt der indirekten Steuern ist politisch schwer
durchsetzbar und wirkt starker wachstumsdampfend
als die Erhéhung der Verbrauchssteuern. Die impor-
tierte Kosteninflation ist direkt wenig beeinflussbar.
Entweder werden die Preissteigerungen der impor-
tierten Gliter hingenommen oder die Nachfrage wird
auf alternative Giiter gelenkt, was meist nur mittel-
fristig moglich ist. Als zum Beispiel im Jahr 2007 und
2008 die Erdolpreise stark anstiegen, stieg der Druck
auf die Automobilproduzenten verbrauchsarme Fahr-
zeuge bzw. alternative Antriebe fiir Fahrzeuge — wie
beispielsweise Elektromotoren —anzubieten.

Die Bekampfung der Marktmachtinflation erfordert
eine wirksame Wettbewerbspolitik (vergleiche dazu
AWS-Aktuelle Unterlage 59 ,,Marktwirtschaft und
Wettbewerb in Osterreich®).
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Die Auswirkungen der Mehrwert-
steuererhohung in Deutschland

Oft gibt es in der wirtschaftspolitischen Diskus-
sion Zweifel dariiber, ob nun eine Erh6hung bei-
spielsweise der Verbrauchssteuern zur Ganze von
den Handlern an die Verbraucher weitergegeben
wird und damit zur Ganze seinen Niederschlag in
der Anderung des Preisniveaus findet oder nicht.
Zuletzt wurde die Mehrwertsteuer zu Beginn 2007
in Deutschland von 16 % auf 19 % heraufgesetzt.

Da es sich dabei doch um eine substanzielle Steue-
rerh6hung handelte, wurden auch entsprechende
Effekte auf das deutsche Preisniveau erwartet. Ins-
besondere vor dem Hintergrund, dass die Preiser-
hohung friihzeitig angekiindigt war und den
Unternehmen ausreichend Zeit blieb, um deren
Preisgestaltung anzupassen und die Konsumen-
ten ebenso die Moglichkeit hatten, ihre Kaufe vor-
zuziehen. Eine Analyse der deutschen Bundesbank
zeigt, dass die Preise inzwischen weitgehend von
den Handlern an die Verbraucher liberwalzt wur-
den. Aber nur ein kleiner Teil der Unternehmen
hob die Preise stichtaggenau und im vollen Um-
fang der Steuererh6hung an. Vereinzelte Unter-
nehmen hoben ihre Preise tiberhaupt nicht an.Vor-

zieheffekte beim privaten Konsum wie auch im
Wohnungsbau traten ein wie erwartet. Die Steuer-
erhohung bewirkte auch, dass im Jahr 2007 etwas
weniger konsumiert wurde und auch die Kaufkraft
der Konsumenten ab 2007 dauerhaft reduziert
wurde, wodurch ein schwach dampfender Effekt
auf die gesamtwirtschaftliche Wertschépfung auf-
trat.

Auf Basis der 3-%-Mehrwertsteuererh6hung hatte
der Verbraucherpreisindex um 1,6 % steigen miis-
sen, dies deshalb, weil viele Waren einem reduzier-
ten Mehrwertsteuersatz unterliegen, die von der
Erh6hung ausgeschlossen waren. Im Jahresdurch-
schnitt 2007 trug die Steuersatzanhebung knapp
1,4 Prozentpunkte zur HVPI-Jahresteuerungsrate
von 2,3 % bei. Zu beachten ist auch, dass das Preis-
setzungsverhalten von Unternehmen sich nicht
nur an der Anhebung beispielsweise einer Ver-
brauchssteuer orientiert(e), sondern einige wei-
tere Einflussfaktoren spiel(t)en dabei eine Rolle:
saisonale  Produktwechsel, marktstrategische
Uberlegungen, Anpassungskosten durch Preisin-
derungen (dadurch we(u)rden die Preise erst nach
Erreichen bestimmter Kostenpreisschwellen meist
gleich um einen deutlich héheren Betrag angeho-

ben).

5.Ursachen und Bekﬁmﬁfunﬁ der Inflation
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5.3 Entstehung und Bekampfung der
Geldmengeninflation

Die zuvor genannten Erklarungsansatze fiir die Ent-
stehung von Inflation gehen davon aus, dass die stei-
gende Nachfrage und die Kostensteigerungen durch
eine entsprechende Ausweitung des Geldangebots
unterstiitzt werden. De facto konnen Preisniveaustei-
gerungen auf den Markten nur dann erfolgen, wenn
mehr Geld bereit steht, um hohere Preise zu erzielen.
Beim Erklarungsansatz der Geldmengeninflation
werden die Ursache-Wirkungs-Beziehungen genau
gegensatzlich interpretiert. Ausloser der Inflation ist
die Geldmenge bzw. die Wachstumsrate der Geld-
menge, die Uber das reale Giiterangebot hinausge-
hen. Die Preise steigen, wenn zu viel Geld in Umlauf
gesetzt wird. Im Ansatz der Geldmengeninflation
sind alle anderen Inflationsursachen nachgelagert,da
sie ja nur bei einer entsprechenden Erhéhung der
Geldmenge auftreten kénnen.

Die Geldmengeninflation wird oft am Beispiel der
Quantitatsgleichung des Geldes dargestellt: Das Pro-
dukt aus der Geldmenge M und der Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes U muss stets dem Produkt aus dem
realen BIP und dem Preisniveau P gleich sein. In einer
Wirtschaft, in der Guter gegen Geld und Geld gegen
Guter getauscht werden, miissen im Nachhinein
der Geldstrom M x U und der wertmafige Giter-
strom BIP x P einander entsprechen.

MxU=BIPxP

Wachst nun die Geldmenge stérker als das reale BIP
und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes konstant
ist, steigt die Inflation. Die Europdische Zentralbank
(EZB) berlicksichtigt diese Beziehunginihrer geldpoli-
tischen Konzeption, welche unter anderem auf eine
Formulierung eines Geldmengenziels abstellt. Fiir das
Wachstum der Geldmenge M3 legte die Europdische
Zentralbank einen Referenzwert von 4,5 % fest, der

seit1999 gilt.

5. Ursachen und Bekdampfung der Inflation

Der Europaischen Zentralbank steht eine Reihe von
Instrumenten zur Verfligung, um das primare Ziel der
Geldpolitik, namlich die Gewahrleistung der Preisni-
veaustabilitdt im Euro-Raum zu sichern: ein Anstieg
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in
der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
von unter, aber nahe 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der
zuvor beschriebene Referenzwert flir das Wachstum
der Geldmenge unterstiitzt das Ziel der Preisstabi-
litat.

Drei wesentliche Instrumentengruppen dienen der
Europaischen Zentralbank dabei, die geldpolitischen
Ziele zu erreichen:
B Mindestreserven,
B Offenmarktgeschifte

(als die wichtigsten Instrumente) und
M standige Fazilitaten.

Mit Hilfe der geldpolitischen Instrumente steuert die
EZB die Zufuhr von Zentralbankgeld in das Geschafts-
bankensystem. Zentralbankgeld — die Geldbasis —
kann nur von der EZB bereitgestellt werden. Es ver-
fligt Uber einen hoheitlichen Charakter und es ist al-
leiniges gesetzliches Zahlungsmittel. Es existiert als
Bargeld und als Guthaben auf Konten der EZB. Die Ge-
schaftsbanken bendtigen dieses Geld fiir ihr Kreditge-
schaft, da sie Barauszahlungen an ihre Kunden tati-
gen und einen bestimmten Prozentsatz der Kunden-
einlagen bei der EZB hinterlegen miissen. Dadurch
entsteht fiir die Geschaftsbanken Bedarf an Zentral-
bankgeld. Die EZB steuert geldpolitisch, indem sie
den Geschaftsbanken Zentralbankgeld zufiihrt bzw.
entzieht. Dies wirkt sich unmittelbar auf der Kredit-
vergabe aus. Die Kreditvergabe ist die wichtigste
Quelle fiir die Geldentstehung (Giralgeldschopfung),
wodurch die EZB in der Lage ist die Geldmenge zu
steuern.

Die Zufuhr von Zentralbankgeld in das Geschaftsban-
kensystem wird sowohl mengenmaBig (liquiditats-
politische Instrumente) als auch preismaBig (zinspo-
litische Instrumente) gesteuert.
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6.Entwicklung der Inflation in Osterreich

Zur Bekampfung der Inflation werden die Leitzinsen erhoht und/oder die Liquiditat abgeschopft.

URSACHEN UND BEKAMPFUNG DER GELDMENGENINFLATION

GELDMENGENINFLATION

Ursache Zu groRe Geldmenge im Vergleich zur Produktionsleistung

Verknappung und Verteuerung der Zufuhr
von Zentralbankgeld in das Geschadftsbankensystem;

Bekémpfung INSTRUMENTE:

W Offenmarktgeschifte

M stindige Fazilitdten
H Mindestreserven

Abbildung 7: Ursachen und Bekaimpfung der Geldmengeninflation

6. ENTWICKLUNG DER INFLATION IN OSTERREICH

Wahrend der letzten 25 Jahre war die 6sterreichische Wirtschaft von niedrigen Inflationsraten gepragt, die ma-
ximal um die drei Prozent betrugen.

LANGFRISTIGE ENTWICKLUNG DER OSTERREICHISCHEN JAHRESINFLATION
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Insbesondere das letzte Quartal 2007 und die ersten  mit einem Einfluss von circa 0,8 %-Punkten erklarten
drei Quartale 2008 brachten Teuerungsraten bis zu  ein weiteres Viertel der gesamten Inflationsrate von
3,9 %.,Verkehr” sowie ,Nahrungsmittel und alkohol- 3,2 %. Ebenfalls preistreibend wirkte die Gruppe
freie Getranke® und Energiekosten waren hauptver-  ,Wohnung, Wasser und Energie®, die bei einer Preis-
antwortlich fiir die gestiegene Inflationsrate. Die Aus-  steigerung von 2,7 % ein Sechstel der Inflationsrate
gabengruppe ,Verkehr” trug 2008 mit jahresdurch-  verursachte. Ausgaben fiir Haushaltsenergie (durch-
schnittlichen Preissteigerungen von 5,3 % zu 0,8 %-  schnittlich +5,7 %; Heizdl +26 %) sowie fir die Instand-
Punkte oder etwa ein Viertel der Inflationsrate 2008  haltung von Wohnungen (+4,7 %) wurden in diesem
bei. Hauptpreistreiber waren die Treibstoffe (+16 %).  Betrachtungszeitraum fiir die Konsumenten merklich
»Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke“ (+6,3%) teurer.

ENERGIEPREISENTWICKLUNG 2006 - 2009

Entwicklung der Energiepreise
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Abbildung 9: Energiepreisentwicklung 2006 - 2009, Quelle: Statistik Austria




Noch im September 2008 wurde politisch die Halbie-
rung des Mehrwertsteuersatzes auf Lebensmittel von
10 % auf 5 % als Reaktion auf diese Preissteigerungen
diskutiert. Davon ausgehend, dass es sich bei der Teue-
rung der Lebensmittel wesentlich um eine impor-
tierte Kostendruckinflation handelte, ware von einer
Mehrwertsteuersenkung die Gefahr eines weiteren

6. Entwicklunider Inflation in Osterreich

Preisauftriebs ausgegangen. Ware diese MalRnahme
nun tatsachlich umgesetzt worden, ware es schon bei
ihrer Einfiihrung des Guten zu viel gewesen, da die
Nahrungsmittelpreise ab September 2008 stark zu
sinken begannen und in Folge auf das Niveau von
2007 zurlick fielen wie aus Abbildung 10 erkennbar
ist.

ENTWICKLUNG DER NAHRUNGSMITTELPREISE 2007 - 2009

Entwicklung der Nahrungsmittelpreise seit 2007
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Abbildung 10: Entwicklung der Nahrungsmittelpreise 2007 - 2009, Quelle: Statistik Austria

Im vierten Quartal 2008 waren die Auswirkungen der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise in Oster-
reich beim allgemeinen Preisniveau stark spiirbar. Die
Inflation ging im Jahr 2009 im Durchschnitt deutlich
zuriick. Sie betrug im Jahr 2009 0,5 % und wies damit
den zweitniedrigsten Wert seit dem zweiten Welt-
krieg auf.

Die Entwicklung der Treibstoff- und Heizolpreise, die
in den ersten elf Monaten des Jahres 2009 deutlich

unter dem Vorjahresniveau lagen, dampfte die Infla-
tion um 0,8 Prozentpunkte. Auch sonst war die Preis-
dynamik insgesamt gering. Ausgehend von einer mo-
deraten Teuerung von 1,2 % im Janner ging die Infla-
tion im Jahresverlauf zunachst bis etwa zur Jahres-
mitte bestandig zuriick, erreichte im Juli den Tief-
stand von -0,3 % und blieb dann einige Monate im
schwachen Plusbereich, ehe sie am Jahresende wie-
derauf1,0 % anstieg.
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7. AUSBLICK

7. Ausblick

UNJTERIAGE

Die Verscharfung der Finanzkrise im September 2008
und die weltweit folgende tiefe Rezession stellten die
Zentralbanken vor eine grofRe Herausforderung.

Die Zentralbanken —wie die Europdische Zentralbank,
die Bank of England oder die US-amerikanische Federal
Reserve Bank — reagierten auf die Finanzkrise mit ei-
ner Reihe konventioneller und unkonventioneller
geldpolitischer MaBnahmen, um einen Zusammen-
bruch des Finanzsystems zu vermeiden und den Kon-
junktureinbruch abzumildern. Die Geschaftsbanken
wurden liber die Ausweitung der Refinanzierungsge-

schifte mit ausreichend Liquiditat versorgt, damit sie
sich gegenseitig wieder Geld liehen und so auch die
Kreditversorgung der Unternehmen und der Konsu-
menten aufrecht zu erhalten.

Neben den LiquiditaitsmaBnahmen senkten die gro-
Ben Zentralbanken massiv ihre Leitzinsen. Im Mai
2009 beschloss der EZB-Rat, seine Leitzinsen um wei-
tere 25 Basispunkte auf ein Prozent zu senken — ein
Zinsniveau, das sie lange beibehielt. Die Federal Re-
serve Bank und die Bank of England waren faktisch
bereits bei einer Null-Zins-Politik angekommen.

ENTWICKLUNG DER LEITZINSEN DER BANK OF ENGLAND, DER US FED UND DER EZB

Neue Tiefstande

Leitzinsen (in %)

GroBbritannien

99 2000 O1 03

04 05 06 07 08 09

Abbildung 11: Entwicklung der Leitzinsen der Bank of England, der US Fed und der EZB 1999 —2009




7.Ausblick

Eine Ausweitung der Geldmenge, wie es unter,,normalen“Umstanden der Fall gewesen ware, fand nicht statt. An-

statt, dass Banken die zusatzlich verfiigbare Liquiditat an die Unternehmen weitergaben, legten sie ihr Geld

wieder bei den Zentralbanken an. So erklarte dies auch, dass die Geldschépfung nicht in dem aus der Vergan-

genheit bekanntem Maf funktionierte. Der Geldschopfungsmultiplikator ging stark zurtick.

TATSACHLICHE UND POTENZIELLE GELDMENGE M3 IM EURORAUM UND IN DEN USA

4 |lII|III|III][IIlIIIlIII[III|III||I[|II
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Abbildung12: Tatsachliche und potenzielle Geldmenge M3 im Euroraum und in den USA, Quelle: DIW Wochenbericht 1-2/2010

Neben der stark expansiven Geldpolitik schniirten die

Staatsregierungen teils sehr groBe Konjunkturpa-
kete, die zu einem massiven Anstieg der Staatsschuld
flihrten. Dies fiihrte wiederum dazu, dass die Defla-
tionserwartungen in Inflationserwartungen umge-
kehrt wurden. Gleichzeitig stieg aber auch die Besorg-
nis, dass das die aufgeblahte Geldmenge wieder auf
ein addaquates Niveau zuriickgefiihrt werden kann,
dem Finanzsystem die liberschiissige Liquiditat ent-
zogen wird und die Staatsschuld in geeigneter Zeit
wieder konsolidiert werden kann. Mittel- bis langfristig
besteht Inflationsgefahr, die von den USA ausgehen
konnte. So konnte etwa die US-amerikanische Regie-
rung den Druck auf die Fed erh6hen, zukiinftig durch

eine weiterhin expansive Geldpolitik eine Geldmen-
geninflation anzufachen, um so die stark gestiegene
Staatsschuld zu entwerten. Wiirde in den USA die In-
flation steigen kénnten sich die Preiserh6hungen
auch auf die mit den USA wirtschaftlich verflochte-
nen Volkswirtschaften auswirken.

Vor diesem Hintergrund ist die Darstellung der nachfol-
genden Projektion/Prognose der Inflation durch die Ex-
perten der Europaischen Zentralbank und durch das Os-
terreichische Wirtschaftsforschungsinstitut zu sehen.

Von den Experten der Europadischen Zentralbank wird
regelmaRig eine , wirtschaftliche Projektion“ fiir das
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Euro-Wahrungsgebiet erstellt. Fiir die Jahre 2010 und
2011 kommen sie zu folgendem Ergebnis:

LAUf Basis der bis zum 19. Februar 2010 verfiigbaren
Daten haben Experten der EZB Projektionen zu den
makrookonomischen Entwicklungen im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgearbeitet. In Erwartung einer welt-
weiten Konjunkturerholung wird das durchschnittliche
Jahreswachstum des realen BIP den Projektionen zu-
folge im laufenden Jahr 0,4 % bis 1,2 % betragen und
201 allmdhlich auf o,5 % bis 2,5 % steigen. Die Inflation
diirfte im Zuge der an Fahrt gewinnenden Konjunktur-
erholung tiber den Projektionszeitraum leicht zuneh-
men, und zwar von 0,8 % bis 1,6 % im Jahr 2010 auf 0,9 %
bis 2,1 % im Folgejahr.“

7. Ausblick

UNJTERIAGE

Fir Osterreich publizierte das Osterreichische Wirt-
schaftsforschungsinstitut (WIFO) zu Beginn des Jah-
res 2010 eine mittelfristige Prognose die sich in den
ersten beiden Jahren in den von den EZB-Experten ge-
nannten Korridoren bewegt. Es wird erwartet, dass
die Inflationsrate 1,3 % im Jahr 2010 und 1,5 % im Jahr
201 betragen wird. Die Wachstumsprognosen fiir das
Bruttoinlandsprodukt sind 1,5 % fiir 2010 und 1,6 % fiir
2011. Das WIFO erwartet weiters, dass sowohl Infla-
tion als auch Wachstum in den drei Folgejahren ledig-
lich um wenige Zehntelprozentpunkte steigen wer-
den. Grundsatzlich ist bei solchen Projektionen bzw.
Prognosen zu beachten, dass die Unsicherheit liber
das Prognoseergebnis mit ansteigendem Prognose-
zeitraum deutlich steigt.

MITTELFRISTIGE PROGNOSE

Mittelfristige Prognose Osterreich 2010-2014

2011 | 2012 | 2013 | 2014

Inflation (%)

1,3 1,5 1,7 1,9 1,8

BIP- Wachstum (%)

1,5 1,6 2,0 2,0 1,9

Tabelle 3: Mittelfristige Prognose, Quelle:Baumgartner et al. (2010)

Letztlich wird die zukiinftige Inflationsentwicklung davon abhdngen, in wie weit die fiir die Weltwirtschaft rele-

vanten Zentralbanken ihr Ziel der Preisstabilitat weiter verfolgen werden und konnen. Die bereits erwahnten

Inflationsprognosen/-projektion mit Stand 1. Quartal 2010 schatzten die Gefahr von bedeutsamen Inflationser-

hoéhungen derzeit als gering ein.
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8. GLOSSAR

B DEFLATION
Negative Wachstumsrate des Preisniveaus; das entspricht einem absoluten Preisriickgang.

B GELDBASIS
Die Geldbasis setzt sich aus dem Bargeldumlauf (Bestand an Banknoten und Miinzen auerhalb der Zentral-
bank) und den Einlagen der Kreditinstitute bei der Zentralbank (Reservehaltung) zusammen.

B GELDMENGE

Im Euro-Wahrungsgebiet gibt es drei offizielle Geldmengenbegriffe. In M1 sind der Bargeldumlauf und tagliche
fallige Einlagen erfasst. In M2 kommen noch Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit bis zu zwei Jahren und
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist bis zu 2 Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist von bis zu 3 Monaten dazu. Das umfassendste Geldmengenaggregat stellt M3 dar. In diese GroRe
werden zusatzlich Repogeschafte, Schuldverbschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren und Anteile an
Geldmarktfonds sowie Geldmarktpapiere beriicksichtigt. Bei Bargeld zahlt der gesamte Umlauf - also auch
aulerhalb des Euro-Bankensystems —zur Geldmenge. Die restlichen Teile des Geldmengenaggregats beziehen sich
auf Verbindlichkeiten von im Euro-Raum ansassigen ,Monetaren Finanzinstituten“ — dies entspricht dem sog.
,Geldschopfungssektor”—gegeniiber Nichtbanken —ohne Zentralregierungen —im Euro-Raum. Neben den Ver-
bindlichkeiten des Geldschépfungssektors zahlen zu den Geldmengenbegriffen auch die Verbindlichkeiten von
Zentralregierungen mit monetarem Charakter. Dazu gehdren zudem die Bankeinlagen vergleichbaren Verbind-
lichkeiten von Post- und Schatzamtern und staatlichen Sparkassen.

B GELDMENGENINFLATION
Geldmengeninflation hat ihre Ursache in einer tiber die Steigerung des Warenangebots hinausgehenden tiber-
maRigen Geldmenge.

B GELDSCHOPFUNGSMULTIPLIKATOR
entspricht dem Verhaltnis Geldmenge zu Geldbasis.

B HEADLINE-INFLATION

Mit der Headline-Inflation werden die Anderungen der Preisniveaus beispielsweise des Verbraucherpreisindi-
zes an Hand des gesamten Warenkorbes gemessen. Dadurch, dass der gesamte Warenkorb fiir die Indexbildung
herangezogen wird, wird der Preisindex auch von Markten beeinflusst, die jahen und groBen Preisschwankungen
unterliegen, wie jene der Energie oder Nahrungsmittel.

B HARMONISIERTER VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)

Auf harmonisierter Basis errechneter Verbraucherpreisindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Er wird von Euro-
stat, dem statistischen Amt der EU, ver6ffentlicht. An ihm beurteilt das Eurosystem die Preisperspektiven und
definiert die Preisstabilitat.

B KERNINFLATION

Nahrungsmittel und Energie(trager) unterliegen oft starken und temporaren Schwankungen. Die Ursachen
(tempordre angebotsseitige Schocks) sind irreguldre Witterungsverhaltnisse, Missernten, Tierseuchen, die vor-
lbergehende Verknappung bestimmter Giiter bzw. Rohstoffe oder stark schwankende Weltmarktenergie-
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preise. Bei der Kerninflation geht es darum, Produktgruppen, deren Preise durch zufallige temporare Schocks
streuen, auszuklammern. Dadurch versucht man den grundlegenden Trend in den Lebenshaltungskosten jen-
seits temporarer Einfliisse besser darstellen zu konnen. In der nachfolgenden Grafik wird die US-Kerninflation
(Core PCE Prices) und US-Headline Inflation gegeniiber gestellt. Die Headline Inflation schwankt insgesamt
starker auf Grund der hohen Erddlpreisschwankungen, die bei der Kerninflation herausgerechnet sind.

GEGENUBERSTELLUNG US HEADLINE INFALTION - US-KERNINFLATION
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Abbildung 13: Gegeniiberstellung US Headline Infaltion — US Kerninflation, Quelle: www.federalreserve.gov

Bl MINDESTRESERVE
Die Mindestreserve verpflichtet die Kreditinstitute, fiir bestimmte Verbindlichkeiten in Hohe eines bestimmten
Prozentsatzes—des Mindestreservensatzes — Guthaben beim Eurosystem zu halten.

B OFFENMARKTGESCHAFTE

Bei Offenmarktgeschaften (im Wesentlichen sind dies Hauptrefinanzierungsgeschafte, Langerfristige Refinan-
zierungsgeschéfte, Feinsteuerungsoperationen, Strukturelle Operationen) handelt es sich um geldpolitische
Operationen,die durch die Zentralbank veranlasst sind. Wahrend urspriinglich unter Offenmarktgeschaften der
Kauf und Verkauf von Wertpapieren am offenen Markt verstanden wurde, werden im Eurosystem Offenmarkt-
geschafte als solche bezeichnet, ohne dass es sich dabei um Kaufe oder Verkaufe von Wertpapieren am offenen
Markt handeln muss.

B VERBRAUCHERPREISINDEX (VPI)

Der Verbraucherpreisindex ist ein MaRstab fiir die allgemeine Preisentwicklung bzw. fiir die Inflation in Osterreich.
Er zeigt jene Preisentwicklung an,von denen private Haushalte beim Erwerb von Waren oder Dienstleistungen un-
mittelbar betroffen sind. Insgesamt werden monatlich rund 40.000 Preise in 4.200 Geschaften erhoben, die so-
wohl Giiter des taglichen Bedarfs abdecken (z.B.: Butter, Milch,Zahncreme), als auch langlebige Gebrauchsgiiter
(z.B.:KFZ-Neuwagen, Haushaltsgerate) und diverse Dienstleistungen (z.B: Friseur, Kontogebiihren). Die Berechnung
der durchschnittlichen Preissteigerungen von insgesamt 760 verschiedenen Waren und Dienstleistungen er-
folgt als gewichtetes arithmetisches Mittel.

B WAHRGENOMMENE INFLATION
Unter wahrgenommener Inflation sind das individuelle Empfinden und die Wahrnehmung von Preisanderun-
gen der Bevolkerung zu verstehen.

_— \“
..

v/ 3 \.“:: ~
\‘9/ )
~ /)<

.




9.0Quellen

9. QUELLEN

B Baumgartner,J./ Kaniovski, S. / Pitlik, H. (2010), Allmahliche Erholung nach schwerer Rezession —
Mittelfristige Prognose der dsterreichischen Wirtschaft bis 2014, WIFO Monatsberichte 1/2010,47-59

B Deutsche Bundesbank (2008), Preis- und Mengenwirkungen der Mehrwertsteueranhebung am1.Januar
2007, Monatsbericht April 2008

Bl DIW (2009), Geldpolitik so expansiv wie nie zuvor, Wochenbericht des DIW Berlin Nr.31/2009, 521—-523

B DIW (2010), Geldpolitik: Schrittweiser Ausstieg aus den unkonventionellen MaRnahmen,
Wochenbericht des DIW Berlin Nr.1-2/2010,21-22

B Fluch, M/ Stix, H. (2005), Wahrgenommene Inflation in Osterreich — AusmaR, Erklarungen, Auswirkungen,
Geldpolitik & Wirtschaft Q3 / 05,25 -54

B Gischer, H./ Wei, M. (2007), Inflationsbegriff und Inflationsmessung — Abgrenzungen, Konzepte und
Anwendungsprobleme,Jahrbuch fiir Wirtschaftswissenschaften .— Gottingen, Vandenhoeck & Ruprecht, Bd.
58,203-226

B Gorgens, E. / Ruckriegel, K. / Seitz, F. (2008), Europaische Geldpolitik, 5. Auflage, Lucius & Lucius, Stuttgart

B Hohenberger, N. /Héserle, H. (2009), Die 6sterreichische Steuerreform 2009 — Eine Analyse der verteilungs-
politischen Auswirkungen der Tarifreform, Wirtschaftspolitische Blatter 3/2009,183-2995

B Mussel, G./Pdtzold, J. (2003), Grundfragen der Wirtschaftspolitik, Kapitel Preisniveaustabilitat, 5. Aufl.,
Franz Vahlen, Miinchen,91-144

B Sandgruber,R.(1995), Osterreichische Geschichte — Okonomie und Politik, Ueberreuter, Wien
B Statistik Austria (2007), Inflation steigt im Oktober auf 2,8 %; - Verteuerungen bei Nahrungsmitteln,

Wohnen, Energie, Bekleidung und Treibstoffen <http://www.statistik.at/web_de/presse/o27960>
(05.April 2010)

65|JUNI | 2010



AKTUELLE UNTERLAGE | Ubungsblatt1 | Seite 26 65| JUNI| 2010
. _________________________________________________________________________________________________________________|

UBUNGSBLATT 1

1. Erganzen Sie folgende Abbildung.

Harmonisierter Mikro-Warenkorb
Verbraucherpreisindex (Taglicher Einkauf)

2. Was ist eine Wertsicherungsklausel?

3. Reihen Sie folgende Warengruppen nach lhrer Gewichtung im VPI. (1= starkste Gewichtung; 4= schwachste Gewichtung)

L] Gesundheitspflege
[ Erziehung und Unterricht
[ Wohnung, Wasser Energie

|:| Freizeit und Kultur
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UBUNGSBLATT 2

1. ,Alles wird immer teurer. Die Inflation ist viel hoher als ein oder zwei Prozent.“ Wie beurteilen Sie diese Aussage?

2. Erganzen Sie folgende Abbildung.

KONSEQUENZEN VON HOHER INFLATION

Gefdhrdung des internationalen

Wettbewerbs Kalte Progression

Negative Realverzinsung

3. Erklaren Sie den Begriff,Kalte Progression®.
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UBUNGSBLATT 3
1. Wie konnen folgende Arten von Inflation bekampft werden? Welche Schwierigkeiten sind damit verbunden?

a) Konsumnachfrageinflation

b) Staatsausgabeninflation

c) Kosteninflation

¢

2. Erklaren Sie den Begriff,,Geldmengeninflation®.

3. Erganzen Sie folgende Abbildung.

INSTRUMENTE DER EZB ZUR ERREICHUNG DER GELDPOLITISCHEN ZIELE

Offenmarktgeschifte
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UBUNGSBLATT 4

1. Was versteht man unter Giralgeldschépfung?

65| JUNI| 2010

Recherchetipp: http://www.oenb.at/de/ueber_die_oenb/wirtschaft/

2. Richtig oder falsch? Stellen Sie die falschen Aussagen richtig.

Aussage

richtig

falsch

Richtigstellung

Die Inflationsrate liegt in Osterreich
in den letzten 25 Jahren auf konstant
hohem Niveau.

Energieausgaben und die Instand-
haltung von Wohnungen waren in
den letzen Monaten mit der
Teuerung die , Inflationstreiber”.

Die letzte Finanz-und Wirtschaftskrise
hat die Inflation weiter in die Hohe
getrieben.

g
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3. Interpretieren Sie bitte folgende Grafiken.

Entwicklung der Energiepreise

== Einfuhr von Erdél roh (Durchschnittswert) - Indexwert
== Einfuhr von Erdgas, im gasformigen Zustand (Durchschnittswert) - Indexwert
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UBUNGSBLATT 5
1. Der Preis einer Packung Spaghetti verandert sich tiber die Jahre wie folgt:
2006 2007 2008 2009 2010
1,15 Euro 1,20 Euro 1,20 Euro 1,30 Euro 1,35 Euro
Rechnen Sie die Inflationsraten der einzelnen Jahre unter Verwendung der Inflationsformel aus.
2007 2008 2009 2010

2. Recherchieren Sie Lander, in denen es in den letzten Jahren sehr hohe Inflationsraten oder sogar Hyperinflation gegeben hat.

Gibt es Hinweise wie die Bevolkerung darauf reagiert?

3. Was versteht man unter den Geldmengen M1, M2 und M3.In welcher Beziehung steht die Geldmenge zur Inflation?

Recherchetipp: http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/
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4. Notieren Sie auf der Website http://www.bundesschatz.at die angebotenen Zinssatze fiir die unterschiedlichen Laufzeiten
und ermitteln Sie nach Abzug der Kapitalertragssteuer von 25 % auf den Nominalzinssatz den Realzins auf Basis einer ange-
nommenen jahrlichen durchschnittlichen Inflationsrate von 1,5 %.

5. Auf der Website des deutschen Bundesamtes fiir Statistik findet sich unter der nachfolgenden Internetadresse ein person-
licher Inflationsrechner:

http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/DE/Grafiken/SVG/
IndexrechnerSVG,templateld=renderSVG.psml

Uberlegen Sie, welche Ausgabengewohnheiten Sie und lhre Familie haben und geben diese in den Inflationsrechner ein. Wie groR
ist die Abweichung der Inflation/Anderung der Verbraucherindizes gegentiber der allgemeinen Inflation? Stellen Sie lhre Ergeb-

nisse in einer Ubersicht dar.
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UBUNGSBLATT 6

Waagrecht

2. Wichtige Konjunkturindikatoren

3. Warengruppe im Verbraucherpreisindex

6. Vertragliche Vereinbarung, um die Geldentwertung zwischen Vertragsschluss und Zahlungszeitpunkt auszugleichen
12. Massive Preissteigerungen bei Waren und Dienstleistungen

13. Statistisches Amt der EU mit Sitz in Luxemburg

Senkrecht

1. Gangiges Preisniveaumaf}

4. Zu groRe Geldmenge im Vergleich zur Produktionsleistung

5. Entspricht dem Verhdltnis Geldmenge zu Geldbasis

7. Geldpolitische Operationen, die durch die Zentralbank veranlasst sind
8. Preisindex fiir die taglichen Einkaufe

9. Inflationstypus

10.US-amerikanische Zentralbank

1. Negative Wachstumsrate des Preisniveaus
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UBUNGSBLATT 7: PRESSETEXT

In der Zeitschrift FOCUS Ausgabe 4/10 findet sich eine ausfiihrliche Reportage zum Thema Inflation mit dem Titel ,Mr. Inflation“:
http://www.focus.de/finanzen/news/konjunktur/tid-17228/wirtschaft-mister-inflation_aid_473550.html.

Lesen Sie die Texte und beantworten Sie nachstehende Fragen.

1. Welches Verhaltnis zur Inflation hat die Deutsche Bundesbank bzw. die Europaische Zentralbank?
Welches Verhaltnis hat die amerikanische Zentralbank Fed zur Inflation?

2. Was macht eine Zentralbank mit den Leitzinsen, um eine hohe Inflation zu bekampfen?

3. Wie wirkt hohe Inflation auf die Staatsverschuldung?

4. Wie werden im Artikel die negativen Folgen hoher Inflation beschrieben?
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LOSUNGVORSCHLAGE
Ubungsblatt 1

1.

l l l l

Harmonisierter Mikro-Warenkorb
Verbraucherpreisindex (Taglicher Einkauf)

Baupreisindex Verbraucherpreisindex

2. Die Wertsicherungsklausel (auch Preisklausel) ist eine vertragliche Vereinbarung, durch die Geldsummenschulden wertbestdndig ge-
macht werden sollen, um die Geldentwertung zwischen Vertragsschluss und Zahlungszeitpunkten auszugleichen (z.B. bei Miet-
vertrigen, Energieliefervereinbarungen etc.). Die Anpassungen orientieren sich an bestimmten Preisindizes.

3. 3 Gesundheitspflege
4 Erziehung und Unterricht
1 Wohnung, Wasser Energie
2 Freizeit und Kultur

Ubungsblatt 2

1. Eshandelt sich um eine subjektiv wahrgenommene Inflation, die in den vergangenen Jahren immer héher lag als die,an Hand des Ver-
braucherpreisindex gemessene Inflation. Bei Giitern des tdglichen Bedarfs nimmt man Preiscinderungen persénlich bewusster wahr.

2.

KONSEQUENZEN VON HOHER INFLATION

Negative Wachstums- und Negative Verteilungseffekte

Beschaftigungseffekte
Allokationsineffizienzen Lohn-lag-Hypothese
Hohe Lohn-Preis-Spirale Transfer-lag-Hypothese

Gefahrdung des internationalen
Wettbewerbs

Kalte Progression

Glaubiger-Schuldner-Hypothese

Negative Realverzinsung

3. Kalte Progression ist die Bezeichnung fiir eine Steuermehrbelastung, die dann eintritt, wenn Lohnerhéhungen nicht héher als die In-
flationsrate sind und gleichzeitig die Einkommensteuersdtze bzw. die dazugehérigen Steuergrenzen nicht der Inflationsrate ange-
passt werden.
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Ubungsblatt 3
1. a)Eine liberhohte Konsumnachfrage kann einerseits durch Lohn- und Einkommensteuererhéhungen und andererseits durch eine
Erh6hung des Leitzinses bzw. Liquiditdtsverknappung seitens der Zentralbank geddmpft werden.
b) Eine iibermdfige Investitionsnachfrage kann durch Erhéhung der Gewinnsteuern z.B. der Kérperschaftsteuer wie auch durch
geldpolitische Reaktion (Zinserhdhung, Liquiditdtsverknappung) abgeschwdcht werden.
¢) Die tibermdfige Staatsnachfrage kann durch Riickfiihrung der Staatsausgaben und ebenso iiber eine kontraktive Geldpolitik
geddampft werden.

2. Geldmengeninflation hat ihre Ursache in einer, iiber die Steigerung des Warenangebots hinausgehenden iibermdfigen Geld-
menge. Die Preise steigen, wenn zu viel Geld in Umlauf gesetzt wird.
3.

INSTRUMENTE DER EZB ZUR ERREICHUNG DER GELDPOLITISCHEN ZIELE

l l l

Mindestreserven Offenmarktgeschifte Stiandige Fazilitaten

Ubungsblatt 4

1. Geschdftsbanken bendtigen Zentralbankgeld von der EZB fiir ihr Kreditgeschdft, da sie Barauszahlungen an ihre Kunden tdtigen
und einen bestimmten Prozentsatz der Kundeneinlagen bei der EZB hinterlegen miissen. Die EZB steuert geldpolitisch, indem sie
den Geschdftsbanken Zentralbankgeld zufiihrt bzw. entzieht. Dies wirkt sich unmittelbar auf der Kreditvergabe aus. Die Kreditver-
gabe ist die wichtigste Quelle fiir die Geldentstehung (Giralgeldschdpfung), wodurch die EZB in der Lage ist die Geldmenge zu

steuern.
2.
Aussage richtig | falsch | Richtigstellung
Die Inflationsrate liegt in Osterreich Wihrend der letzten 25 Jahre war die ésterreichische Wirtschaft
in den letzten 25 Jahren auf konstant o von niedrigen Inflationsraten geprdgt, die maximal um die
hohem Niveau. drei Prozent betrugen.
Energieausgaben und die Instand-
haltung von Wohnungen waren in X
den letzen Monaten mit der
Teuerung die , Inflationstreiber*.
Die letzte Finanz-und Wirtschaftskrise Die Inflation ging im Jahr 2009 im Durchschnitt deutlich zuriick
hat die Inflation weiter in die Hohe (z.B. durch gesunkene Treibstoffpreise). Sie betrug im Jahr 2009 0,5 %
getrieben. X und wies damit den zweitniedrigsten Wert seit dem Zweiten

Weltkrieg auf.

3. Individuelle Schiilerlosung. Lésungshinweise siehe Sachinformation Seite 17f.
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Ubungsblatt 5
ih

2007 2008 2009 2010
Inflationrate in % 4,3 0,0 8,3 3,8

2. Zum Beispiel gibt es Kirgisien und in Zimbabwe eine Hyperinflation.

3. Mi1umfasst den Bargeldumlauf sowie die téglich fdlligen Einlagen. M2 besteht aus M1sowie Einlagen mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten. M3 umfasst M2 sowie
Riickkaufvereinbarungen, Geldmarktfondsanteile und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren.

4. Realzinsrechung Bundesschatz; Stand: 17. Mai 2010

Zinssatz: p.a. 1Monat (BS1) | 3 Monate (BS3) | 6 Monate (BS6)| 12 Monate (BS12) | 2Jahre (BS24) | 4Jahre (BS48) | 5Jahre (BS60) | 10Jahre (BS120)
fiir Geldeingdnge 0,10% 0,30% 0,60% 0,80% 1,00% 2,00% 2,40% 4,00%
Nach Abzug der Kest (25%) 0,075% 0,225% 0,450% 0,600% 0,750% 1,500% 1,800% 3,000%
Inflation 1,500% 1,500% 1,500% 1,500% 1,500% 1,500% 1,500% 1,500%
Realzins -1,425% -1,275% -1,050% -0,900% -0,750% 0,000% 0,300% 1,500%

5. Individuelle Schiilerlésung

Ubungsblatt 6

1 Verbraucherpreisindex
Preisindizes
Gesundheitspflege
Geldmengeninflation
Geldschopfungsmultiplikator
Wertsicherungsklausel
Offenmarktgeschdfte
Mikrowarenkorb

W N oV A W N

Kerninflation

10 Fed

11 Deflation

12 Inflationsprozesse
13 Eurostat

Ubungsblatt 7: Pressetext

1. Die US-Fed betreibt eine,,lockere“ Geldpolitik mit einer stark expandierenden Geldmenge, die eine ansteigende Inflation erwarten
Idisst. Die EZB hat als oberstes Ziel, die Wahrung der Preisstabilitdit.
2. Zur Bekdmpfung der Inflation erhéhen die Zentralbanken die Leitzinsen.

3. Hohe Inflation bringt eine Entwertung der Staatsschuld.
4. Die Kaufkraft sinkt. Unternehmerkredite werden teurer. Die Ertrdge von Festgeld und Anleihen werden aufgezehrt. Bei Hyperinfla-
tion verliert Geld seine Wertaufbewahrungsfunktion und muss sofort ausgegeben werden.
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