2.3 DAS PREISSETZUNGSVERHALTEN IM EurRORAUMZ®

Unter der modelltheoretischen Annahme vollkomme-
ner Markte passen sich Preise laufend an verander-
te Nachfrage- und Angebotsbedingungen an. In der
Praxis 1&Bt sich allerdings beobachten, daB Anbieter
von Gultern und Dienstleistungen Preise gemeinhin
nicht kontinuierlich, sondern lediglich in gewissen
Abstanden verandern. Zahlreiche jingere Beitrage der
6konomischen Theorie zielen darauf ab, die Ursachen
far Preisrigiditdten und deren Auswirkungen fur die
Preissteigerung und die wirtschaftliche Aktivitat zu ana-
lysieren. Die zumeist theoretisch ausgerichtete Literatur
kommt zu dem Ergebnis, daB nominale Rigiditaten mit-
bestimmend sind fur die Auswirkungen einer groBen
Zahl von Schocks auf eine Volkswirtschaft und potentiell
bedeutsame Implikationen fir die Geldpolitik haben.

Einen wichtigen Schritt zur umfassenden quantitati-
ven und qualitativen Abschatzung der Preisflexibilitat
und deren Ursachen bilden Auswertungen von
Einzelpreisen sowie direkte Unternehmensbefragungen
zur Preispolitik. Als wegbereitend gelten in diesem
Zusammenhang die Arbeiten von Bils und Klenow
(2004) und Blinder et al. (1998). Wahrend umfassende
empirische Studien zum Thema Preisrigiditat bislang
meist auf die USA beschrankt waren, lagen entsprechen-
de Informationen fir den Euroraum hingegen in nur
sehr eingeschranktem MaB3e vor. Im folgenden werden
Ergebnisse des Forschungsnetzwerkes des Eurosystems
zur Inflationspersistenz fur eine umfassende Zahl von
Landern des Euroraums prasentiert. Die betreffen-
den Studien sind in der Reihe der Arbeitspapiere der
Européischen Zentralbank unter Dhyne et al. (2005)
und Fabiani et al. (2005) erschienen.

2.3.1 Die Analyse individueller

Verbraucherpreisdaten

Parallel zu detaillierten ldnderspezifischen Studien ist
eine landerUbergreifende Analyse von Dhyne et al.
(2005) erstellt worden?4. Ziel dieser landertbergrei-
fenden Analyse ist es, die grundlegenden Merkmale
der Preissetzung fur Guter und Dienstleistungen des
Verbraucherpreisindexes im Euroraum und in den
Landern des Euroraums zu beschreiben und diese,
sofern moglich, mit denen der USA zu vergleichen.
Der Schwerpunkt der Analyse liegt in der Berechnung
quantitativer Indikatoren der Héaufigkeit und der
GroBe von Preisanderungen, sowie des Grades der

Synchronisierung derartiger Anderungen. Aus Griinden
der Verfligbarkeit von Daten und zum Zweck der best-
moglichen Vergleichbarkeit der Ergebnisse werden
Einzelpreisdaten Uber 50 eng definierte Produkte des
harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) unter-
sucht. Die Durchfihrung dieser Studie ware ohne die
umfangreiche Unterstiitzung durch die nationalen sta-
tistischen Amter im Zusammenhang mit den Rohdaten
nicht moéglich gewesen. Aus Griinden der Geheimhaltungs-
vorschriften basiert diese Studie auf einem Vergleich
aggregierter Indikatoren der teilnehmenden Lander.

Die zentralen Ergebnisse lassen sich wie folgt zusam-
menfassen:

1. Im Euroraum werden Verbraucherpreise relativ sel-
ten geandert. Im Euroraum betrdgt die Frequenz von
Preisanderungen 15,1% (d.h. in einem gegebenen
Monat ist fur durchschnittlich 15,1% aller Preise
eine Veranderung zu beobachten). Die durchschnitt-
liche Bestandsdauer von Verbraucherpreisen betragt
dementsprechend 4 bis 5 Quartale. Mit einer durch-
schnittlichen Preisanderungsfrequenz von 24,8% ist
die Verweildauer von Verbraucherpreisen in den USA
wesentlich kirzer (etwa 2 bis 3 Quartale). Dabei ist
anzumerken, daB die héhere Preisanderungsfrequenz
nur teilweise auf die volatilere Entwicklung der
Preissteigerung sowie die hohere durchschnittliche
Inflationsrate in den USA im Beobachtungszeitraum
zurtickgefthrt werden kann. DarUber hinaus tragen
die Unterschiede in der Zusammensetzung des priva-
ten Verbrauchs eher zu einer Angleichung der beo-
bachteten Unterschiede bei der relativen Haufigkeit
von Preisdnderungen zwischen dem Euroraum und
den USA bei. Das beobachtete Gefélle zwischen dem
Euroraum und den USA steht im Einklang mit indi-
rekten Schatzungen der Verweildauer von Preisen auf
der Grundlage von makrodkonomischen Modellen,
sowie den Ergebnissen von Firmenerhebungen.

2. Die relative Haufigkeit von Preisanderungen unter-
scheidet sich erheblich zwischen den hier untersuch-
ten Produkttypen. Relativ haufige Preisdnderungen
lassen sich in den Bereichen Energie (Olerzeugnisse)
und Unverarbeitete Nahrungsmittel beobachten
(78% bzw. 28,3%). Diese Bereiche sind in beson-
derem MaBe angebotsseitigen Marktschwankungen
ausgesetzt. Im Bereich der Dienstleistungen hingegen
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finden Preisanderungen relativ selten statt (5,6%). Die
Unterschiede zwischen den Produkttypen fallen daru-
ber hinaus im Euroraum groéBer aus als in den USA. Dies
ist in erster Linie auf die sehr preisstarren Produkttypen
zurtickzufuhren. Insgesamt sind etwa 90% der
Varianz der beobachteten Preisanderungsfrequenzen
auf produkttypspezifische Effekte zurtickzufuh-
ren. Unterschiede in der relativen Haufigkeit von
Preisanderungen zwischen Produkttypen koénnen
zu einem unterschiedlichen Grad der Persistenz der
Inflationsrate beitragen. Deutliche Unterschiede in der
relativen Haufigkeit von Preisanderungen sind daru-
ber hinaus nicht allein zwischen den verschiedenen
Produkttypen, sondern auch innerhalb der einzelnen
Produktkategorien zu beobachten.

. Die Analyse offenbart auch Unterschiede im
Preissetzungsverhalten zwischen den Landern
des Euroraums. Allerdings sind die Unterschiede
zwischen den Landern deutlich geringer als die
Unterschiede zwischen den Produkttypen. Die beo-
bachteten Unterschiede zwischen den Landern sind
sowohl auf strukturelle Unterschiede, als auch auf
Abweichungen in der Datenbeschaffenheit zurtick-
zufiihren. Erstere sind unter anderem durch die
Zusammensetzung des privaten Verbrauchs und
die Struktur des Einzelhandels bedingt. Ursachlich
fur letztere hingegen sind zum Beispiel eine unter-
schiedliche Behandlung von SchluBverkaufspreisen
und Produktsubstituierungen sowie unterschiedli-
che Berichtszeitraume. Detaillierte Auswertungen
fur einzelne Lander belegen zum Beispiel, daB die
Aufzeichnung von SchluBverkaufspreisen zu einem
Anstieg der gemessenen relativen Haufigkeit der
Preisanderung von bis zu 3 Prozentpunkten fiihren
kann?. Dartber hinaus kénnen Unterschiede zwi-
schen Léndern auf einen unterschiedlichen Einsatz
von MafBnahmen zur Preisregulierung zurtckzufih-
ren sein. Ein abschlieBender vollkommener Vergleich
zwischen den Léndern des Euroraums ist daher zum
gegenwartigen Zeitpunkt nicht moglich.

4. Die Auswertung der Einzelpreisdaten gibt keinen
Hinweis auf eine grundsatzliche Preisrigiditat im Falle
von Preissenkungen. Etwa 40% aller Preisanderungen
gehen mit einer Preissenkung einher. Entsprechende
Studien zu Verbraucherpreisen in den USA berich-
ten von einem Anteil der Preissenkungen von 45%.
Innerhalb des Euroraums lassen sich wiederum groBe
Unterschiede zwischen den Produkttypen beob-

achten. In den Bereichen Energie, Unverarbeitete
Nahrungsmittel und Verarbeitete Nahrungsmittel
ist der Anteil der Preissenkungen in etwa iden-
tisch mit dem der Preiserhéhungen. Im Bereich der
Dienstleistungen hingegen stellen lediglich etwa
20% aller Preisanderungen eine Preissenkung dar.
Eine mogliche Erklarung fur diese starke Asymmetrie
in der Preisentwicklung kann in dem hohen Anteil der
Arbeitskosten bei der Erstellung von Dienstleistungen
begriindet sein. Dieses Ergebnis mag ebenso auf eine
relativ stetige Lohnentwicklung zurtickzufihren sein.

. Durchschnittliche Preisanderungen, das gilt sowohl fur

Preiserhdhungen als auch fur Preissenkungen, fallen
im Vergleich zur aggregierten Preissteigerungsrate
groB aus. Das gilt fur alle Produkttypen mit der
Ausnahme des Bereichs Energie. Im Durchschnitt sind
Preiserhdhungen dhnlich gro3 wie Preissenkungen.
Die beobachteten durchschnittlichen Preiséanderungen
entsprechen in etwa den ermittelten durchschnitt-
lichen Preiséanderungen entsprechender Studien
fur die USA. Produkte des Bereichs Unverarbeitete
Nahrungsmittel weisen nicht nur relativ haufige,
sondern auch relativ groBe Preisénderungen auf. Die
sehr haufigen Preisanderungen im Bereich Energie
fallen hingegen relativ klein aus. Die Verteilung der
durchschnittlichen Preiserhdhungen unterscheidet
sich dennoch von der Verteilung der durchschnitt-
lichen Preissenkungen. Wohingegen durchschnittli-
che Preissenkungen zu einem groBen Teil zwischen
15% und 5% liegen, entfallt ein GroB3teil der durch-
schnittlichen Preisanstiege auf das Intervall 2,5%
bis 12,5%.

. Die Auswertung der Einzelpreisdaten gibt keinen

Hinweis auf einen hohen Grad an Synchronisierung
von Preisanderungen fir ein gegebenes Produkt.
Das gilt auch fiur die Synchronisierung von Preis-
anderungen innerhalb eines Landes. Der Grad der
Synchronisierung variiert zwischen den Landern des
Euroraums. Dies ist zum Teil auf die Unterschiede in
der GroBe der nationalen Markte zurtickzufthren.
Empirische Untersuchungen belegen, daB ein gerin-
ger Grad an Synchronisierung auf nationaler Ebene
mit einem relativ hohen Grad an Synchronisierung
auf regionaler oder lokaler Ebene einhergehen kann.

Basierend auf den detaillierten Ergebnissen der ent-
sprechenden landerspezifischen Studien stellt die
Analyse landertbergreifende Gemeinsamkeiten in der

e
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Preissetzung fest. Das Preissetzungsverhalten ist dem-
nach Funktion von sowohl zeitabhédngigen, als auch
situationsabhangigen Faktoren.

Einerseits weist zum Beispiel die relative Haufigkeit von
Preisanderungen eine deutliche Saisonfigur auf. Das
gilt auch innerhalb von Sektoren, in denen Nachfrage-
und Angebotsbedingungen nur geringfligigen saiso-
nalen Schwankungen unterliegen. Preisanderungen
treten verstarkt zu Jahresbeginn (das gilt in besonde-
rem MaBe fur den Bereich der Dienstleistungen) sowie
im AnschluB an die Sommermonate auf. Dariber
hinaus verzeichnet die bedingte relative Haufigkeit
von Preisénderungen (,hazard rate”) besonders hohe
Werte nach einer Verweildauer von 12 Monaten und in
regelméaBigen Abstanden von 12 weiteren Monaten.

Andererseits haben zum Beispiel aggregierte und sekto-
rale Preissteigerungsraten einen EinfluB auf die Frequenz
von Preisanderungen. Eine Paneeldatenauswertung auf
der Grundlage des 50-Produkte-Korbs bestatigt einen
positiven EinfluB der Inflation auf die Frequenz einer
Preiserhhung sowie einen negativen EinfluB auf die
Frequenz von Preissenkungen. DarUber hinaus ist auch
die Volatilitat der Preissteigerungsdynamik fur die rela-
tive Haufigkeit von Preisanderungen mitbestimmend.
Ferner weisen die Ergebnisse auf eine zligige Anpassung
von Preisen im Falle einer Verdnderung der indirekten
Steuern sowie der Faktorkosten hin. Veranderungen der
indirekten Steuern sowie ein Anstieg der Lohnkosten
fuhren regelmé&Big zu einem vortibergehenden Anstieg
der relativen Haufigkeit einer Preisanderung.

Die Auswertung des 50-Produkte-Korbs offenbart fer-
ner eine geringere Haufigkeit von Preisanderungen
im Falle von administrierten und attraktiven Preisen
(zum Beispiel €4,99) und Unterschiede in den relativen
Haufigkeiten von Preisanderungen zwischen verschie-
denen Typen von Einzelhandelsgeschaften. SchlieBlich
ist ein Anstieg der Frequenz von Preisdnderungen im
Zuge der Euro-Bargeldeinfihrung zu beobachten. Die
Koexistenz von Firmen mit zeitabhangiger Preissetzung
und solche mit situationsabhangiger Preissetzung findet
Bestatigung in den Ergebnissen der Firmenerhebungen
zum Preissetzungsverhalten im Euroraum.

2.3.2 Die Analyse anhand von

Firmenerhebungen

Um die Hintergrinde fur eine verzogerte Reaktion der
Preise auf Zinssignale zu erfahren, kommt man nicht

umhin, die Firmen direkt zu befragen. Im Rahmen
des Forschungsnetzwerkes zur Inflationspersistenz
haben 8 nationale Zentralbanken Firmenerhebungen
zum Thema der Preisgestaltung der Firmen unternom-
men?®. Wahrend 2003 und 2004 wurden insgesamt
Uber 11.000 Firmen im Europaischen Wahrungsgebiet
befragt und gebeten, zu Ihrem Preissetzungsverhalten
Stellung zu nehmen. Alle Fragen bezogen sich auf das
Hauptprodukt des jeweilig befragten Unternehmens.
Gegenstand der Befragung war weiterhin entwe-
der der Hauptabsatzmarkt oder heimische Markt des
Unternehmens, welche vorwiegend Ubereinstimmten.

1. Die Firmen gaben tiberwiegend an, die Preisgestaltung
autonom zu bestimmen. Nur ein Bruchteil der befrag-
ten Firmen antwortete, lhre Preise wiirden von dem
Mutterkonzern, staatlicher Stelle oder anderwei-
tig bestimmt. Ferner erfolgt die Preissetzung der
Firmen gewohnlich auf Grundlage einer Grenzkosten-
aufschlagskalkulation?’. Ungefahr 80% aller Firmen
gaben an, lhre Preise entweder von Fall zu Fall oder
in Abhangigkeit von der verkauften Menge zu vari-
ieren. Dies legt die SchluBfolgerung nahe, daB die
meisten Firmen sich nicht in einer Marktsituation der
vollkommenen Konkurrenz befinden. Ein mit diesen
Ergebnissen konformes mikrodkonomisch gestutz-
tes Preissetzungsmodell ist folglich eher mit den
Annahmen der monopolistischen Konkurrenz ver-
einbar, als mit den modelltheoretischen Annahmen
vollkommener Markte.

2. Ein struktureller Faktor fur unterschiedliches Preis-
setzungsverhalten der Unternehmen scheint im
Konkurrenzdruck der Firmen begrindet zu sein.
30% der Firmen gaben an, ihre Preisgestaltung an
den Preisen der Konkurrenz auszurichten. Firmen,
die in Markten mit groBem Konkurrenzdruck agie-
ren, andern lhre Preise haufiger als Firmen, bei denen
dies nicht der Fall ist. Zudem nimmt mit zunehmen-
dem Konkurrenzdruck der Prozentsatz der Firmen
ab, der Preise aufgrund einer Grenzkostenaufschlags-
kalkulation festsetzt. Der Konkurrenzdruck hat auch
Auswirkungen auf die Dynamik der Preisanpassung.
Der Prozentsatz der Firmen, der den Veranderungen
der Preisgestaltung zu Grunde liegenden Kosten- und
Nachfragefaktoren mit Preisanpassungen Rechnung
tragt, nimmt mit zunehmendem Konkurrenzdruck zu.

3. Die Preissetzung der Unternehmen findet grund-
satzlich in zwei Phasen statt. In der ersten Phase

26 Eine franzosische Zusammenfassung der Studie der Luxemburgischen Zentralbank ist in diesem Bulletin abgedruckt.
27 Unternchmen erheben cinen Aufschlag auf thre Grenzkosten, um cinen posiiven Deckungsbeitrag zu erziclen.



werden aktuelle Preise Gberprift. In der zweiten
Phase werden die Preise gegebenenfalls angepalt.
Landerubergreifend 148t sich ein Median von 2 bis 3
Preisiberprtfungen pro Jahr ermitteln, wahrend in
fast allen Landern das mediane Unternehmen den
Preis maximal einmal pro Jahr andert. Letzterer Wert
ist geringer als der von Blinder et al. (1998) fur US
Firmen ermittelte Median von 1,4 Preisanderungen
pro Jahr. Diese Ergebnisse stehen in Einklang mit den
Ergebnissen der detaillierten Verbraucherpreisstudien.
Ubereinstimmend mit den Untersuchungen der
Mikropreisdaten Uberprifen und dndern Dienstleis-
tungsunternehmen |hre Preise weniger haufig als
Firmen anderer Sektoren; Das Gegenteil ist der Fall
ist fUr Einzelhandels- und GroBhandelsunternehmen.

. Die Ergebnisse der Firmenerhebung belegen weiterhin,
daB Firmen im Europaischen Wahrungsgebiet sowohl
zeit- als auch situationsabhangiges Preissetzungs-
verhalten anwenden. Ungefahr ein Drittel aller
Firmen Gberpruft thre Preise in regelmaBigen Zeit-
intervallen, wahrend das Preissetzungsverhalten der
verbleibenden zwei Drittel der Firmen Elemente von
Situationsabhangigkeit enthalt. Obwohl die meisten
Firmen auf eine groBe Fulle von vergangenheits-
oder zukunftsbezogenen Informationen fir lhre
Preisentscheidungen in Betracht ziehen, basiert den-
noch ein Drittel aller Firmen Ihre Preisentscheidungen
ausschlieBlich auf Grundlage von Informationen der
\ergangenheit.

. Obwonhl es in der 6konomischen Literatur in jingster
Vergangenheit mehrere neue theoretische Ansatze
gab, vorhandene Preisrigiditaten zu erklaren, konnte
ihr Bedeutung jedoch bisher haufig nicht empirisch
Uberpruft werden. Die Firmenerhebungen unter-
suchten explizit, welche Theorien flr Unternehmen
von Bedeutung sind. Fir alle untersuchten Lander
gilt, daB explizite und implizite Vertrdge mit Kunden,
sowie der Mangel an Koordinationsfahigkeit bei
Preisanpassungen, die Erklarungsansatze mit dem
hochsten Zuspruch der Unternehmen darstel-
len. Diese Ergebnisse stehen in Einklang mit der
Kundenstruktur der befragten Unternehmen. 70%
der Firmen gaben an, hauptsachlich langfristige
Bindungen zu lhren Kunden zu pflegen. GroBer
Zuspruch findet auch die Aussage, daB Kosten sich
in nur sehr geringem AusmaBe in der Abhangigkeit
der Wirtschaftslage verandern. Der haufig zitierte

Menukostenansatz (betrifft physische Kosten der
Preisanderung, wie Druckkosten fur neue Preislisten)
stellt im Durchschnitt fur Firmen dagegen keinen
wichtigen Grund dar, Preise nur geringfligig oder
gar nicht anzupassen. Ahnlich unbedeutend sind die
Kosten der Informationsbeschaffung sowie attraktive
Schwellenpreise. Diese Ergebnisse belegen demnach,
daB die beobachtete Rigiditat der Preise in erster Linie
auf die aktuelle Preisanpassung, nicht hingegen auf
die Preistberprifung zurtickzufthren ist.

6. Firmen reagieren asymmetrisch auf Schocks. Die
Reaktion hangt sowohl von der Ursache als auch von
der Richtung des Schocks ab. Die Firmenerhebungen
offenbaren, daB Kostenveranderungen den haupt-
sachlichen Grund fur Preisanpassungen darstel-
len, wahrend Veranderungen der Nachfrage oder
des Konkurrenzdrucks die treibenden Faktoren fir
Preissenkungen darstellen. Preise scheinen auch fle-
xibler nach unten als nach oben zu sein, wenn es sich
um nachfrageseitigen Schocks handelt, wahrend das
Gegenteil der Fall ist bei angebotsseitigen Schocks.

Die Auswertung der Verbraucherpreisstudien und
der Firmenerhebungen ergeben wichtige Kriterien
zur Beurteilung von mikrodkonomisch gestltzten
Preissetzungsmodellen fir den Euroraum. Insbesondere
lassen die beobachteten sektoralen Unterschiede und
der EinfluB der Konkurrenzsituation vermuten, daB
makrodkonomische Modelle, die ausdricklich sek-
torale Unterschiede zulieBen, unser Verstandnis des
Inflationsprozesses sowie der Schwankungen in der wirt-
schaftlichen Aktivitat verbesserten. Sektorale Unterschiede
koénnten in dieser Hinsicht gegebenenfalls auch mit unter-
schiedlichen Marktformen kombiniert werden.

Die Tatsache, daB ein Drittel aller Firmen seine
Preisentscheidung ausschlieBlich auf der Grundlage
von Informationen der Vergangenheit basiert, stellt
eine wichtige Information fur die Erklarbarkeit der
Inflationspersistenz im Euroraum dar und ist eine
Herausforderung fur die mikrodkonomisch gestiitz-
ten Preissetzungsmodelle, die sich auf den Neu-
Keynesianischen Ansatz mit ausschlieBlich zukunftsori-
entierten Preisentscheidungen berufen. Neuere hybride
Ansatze hingegen erlauben sowohl vergangenheits-
orientiertes als auch zukunftsorientiertes Handeln der
Firmen, und sind somit leichter mit den Ergebnissen der
Firmenerhebungen in Einklang zu bringen.
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