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Deflation und Konsumstau: Mikrookonomische Evidenz
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Zusammenfassung

Der Deflation wird nachgesagt, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu damp-
fen, weil die Konsumenten ihre Kiufe in Erwartung weiter fallender Preise zu-
rlckstellen wiirden. Wir tiberprifen die Stichhaltigkeit dieser Argumentation auf
der Ebene einzelner Gliter, wofiir wir einen neuen Datensatz auf der Basis des
deutschen Preisindex fiir die Lebenshaltung verwenden. Tatsédchlich konnten wir
zahlreiche Giliter identifizieren, deren Preise trendmaifBig gefallen sind, aber es gab
wenig Anzeichen dafiir, dass die Preisriickgénge entsprechende Nachfrageriick-
gange ausgelost hitten. Diese Ergebnisse zeigen, dass die verbreitete Furcht vor
negativen Auswirkungen einer Deflation auf den gesamtwirtschaftlichen Konsum
auf einem schwachen mikrookonomischen Fundament stehen konnte.

Deflation and Postponed Consumption: the Micro-evidence
Abstract

Deflation is said to dampen aggregate demand because consumers would defer
purchases while waiting for prices to fall further in the future. We explore the va-
lidity of this reasoning at the level of individual goods, based on a new data set
derived from German consumer price statistics. We find a number of goods where
prices have actually been falling, but we find only limited evidence for related de-
clines in demand. Our findings suggest that the widespread concerns about im-
paired aggregate consumption by deflation might lack a sound microeconomic
foundation.
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I. Einfithrung

Ein Gespenst geht um in Europa — das Gespenst der Deflation. Und
nicht nur in Europa, auch in Nordamerika herrscht die Furcht, die ge-
samtwirtschaftlichen Preisveranderungen kénnten in den negativen Be-
reich rutschen. In Japan hat das Gespenst vermeintlich schon zugeschla-
gen — die seit Jahrzehnten anhaltende Wirtschaftsflaute wird von vielen
Beobachtern den dortigen deflationéren Tendenzen zugeschrieben.

Die Furcht vor der Deflation ist in Wissenschaft und Politik weit ver-
breitet. Allerdings wird selten deutlich, was denn die genauen Mecha-
nismen sein sollen, mit denen die Deflation die Wirtschaft in die Rezes-
sion treibt. Eher reflexartig wird vorgetragen, bei fallenden Preisen
wiirden Konsumenten und Investoren ihre geplanten Ausgaben zuriick-
stellen, da sie auf weiter fallende Preise hofften. Dieses weitverbreitete
Argument soll in diesem Beitrag mit empirischen Daten kritisch hinter-
fragt werden.

Unser Ausgangspunkt ist die Hypothese, dass die konsumschidigenden
Deflationseffekte, denen auf der Makroebene so kréftige Wirkungen zu-
geschrieben werden, auch auf der Mikroebene wiederzufinden sein miiss-
ten. Wie sich sinkende Preise auf der Mikroebene auf die Nachfrage aus-
wirken, analysieren wir mit Hilfe eines disaggregierten, teilweise unver-
offentlichten Datensatzes des Statistischen Bundesamtes iiber die
Preisentwicklung in Deutschland (Abschnitt II1.). Doch zuvor soll die ak-
tuelle wirtschaftspolitische Debatte rund um die Deflation kurz nachge-
zeichnet werden (Abschnitt II.). Abschnitt IV. zieht einige Schlussfolge-
rungen aus dem mikrookonomischen Befund fiir die makrookonomische
Ebene.

II. Die Deflationsdebatte

Die Deflation scheint in Europa angekommen zu sein. Die Verbraucher-
preise steigen im gesamten Euroraum kaum noch und sind seit kurzem in
einigen Krisenldndern dieser Region sogar riicklaufig. (Abbildung 1).
Strittig ist, wie diese Entwicklung wirtschaftspolitisch zu bewerten ist.
Den einen erscheint sie als Ausdruck einer notwendigen Korrektur tiber-
zogener Preis- und Einkommenssteigerungen aus fritheren Jahren. Wenn
jetzt die Preise sinken - so diese Argumentation —, dann sei das im Grun-
de nichts anderes als eine reale Abwertung durch Verénderung der inter-
nen Preise gegeniiber dem Ausland, die dringend erforderlich sei, um die
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Abbildung 1: Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(Monatswerte) in ausgewdhlten Lindern der Euro-Zone
(Prozentuale Verdinderung gegeniiber dem Vorjahr)l

Wettbewerbsfdhigkeit dieser Lénder auf den internationalen Méirkten
wiederherzustellen (Sinn (2014); Schrader/Laaser (2012); Bernoth/Fratz-
scher/Konig (2014)). Andere, wie beispielsweise Peter Bofinger, sehen in
den negativen Preisinderungsraten der Krisenldnder vorwiegend ein
makrookonomisches Phédnomen, das mit dem Konjunktureinbruch und
der damit verknlipften schwachen gesamtwirtschaftlichen Nachfrageent-
wicklung in den Krisenldndern zu tun habe, wobei die konjunkturellen
Probleme in dieser Sicht durch Deflationstendenzen sogar noch vergro-
Bert wirden (Framke (2014)). Die Europiische Zentralbank schlieBlich,
die damit rechnen muss, dass jedes ihrer Worte auf die Goldwaage gelegt
wird, spricht zwar nicht von Deflation, sondern von einer anhaltenden
Phase extrem niedriger Inflationsraten. Aber auch Mario Draghi teilt die
Sorge, dass bei einer Deflation ,,die Menschen ihre Einkaufspldne nach
hinten verschieben, in der Hoffnung dieselbe Ware dann giinstiger kau-
fen zu konnen“ (Zydra (2014)).

Deflation ist kein neues Phdnomen, sondern trat in fritheren Jahrhun-
derten sogar recht hiufig auf: ,Deflation was a common phenomenon in

1 Quelle: Eurostat (2014).
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the pre-World War II period“ (Bordo/Filardo (2005), S. 26). In einer Volks-
wirtschaft mit goldgedeckter Wahrung beispielsweise ist ein trendméfBiges
Absinken des Preisniveaus nahezu unvermeidlich, wenn die Produktivi-
tatsfortschritte in der Gesamtwirtschaft hoher sind als die Produktivitats-
fortschritte in der Goldgewinnung. Zwar wurden derartige Phasen immer
wieder unterbrochen. Dennoch waren Inflationsphasen zu Zeiten edelme-
tallgedeckter Wahrungen eher die Ausnahme und Deflationsphasen eher
die Regel (Bernanke/James (1991)). Erst mit der Einfithrung des Papier-
geldes drehte sich diese Relation um. Jetzt wurde die Deflation zur selte-
nen Ausnahme, die zu vielfdltigen Befiirchtungen Anlass gab und gibt.

Eine traumatische kollektive Erfahrung, die bis heute nachwirkt, war
die Deflation in den frithen 1930er Jahren, die als ein Hauptverursacher
der tiefen Depression gesehen wurde, in die die Weltwirtschaft damals
hineinstiirzte. Bereits kurze Zeit danach legte Irving Fisher (1933) eine
Theorie vor, weshalb seiner Ansicht nach eine Deflation mit depressiven
Tendenzen einhergehen kann. Er argumentierte, dass bei einer allgemei-
nen Deflation sowohl die Giiterpreise als auch die Einkommen der Wirt-
schaftssubjekte sinken wiirden, wahrend die Altschulden davon unbe-
rithrt blieben. Durch diese reale Aufwertung der Schulden kénnten Un-
ternehmen als auch Privathaushalte in die Insolvenz getrieben werden.
Der Versuch, durch Liquidierung von Vermogenswerten der Schuldenfalle
zu entkommen, wiirde den Preisverfall nur noch beschleunigen und eine
»Schuldenspirale” in Gang setzen.

Diese Argumentation von Fisher hat auch heute noch Bestand. Sie
kommt allerdings nur zum Tragen, wenn die Deflationsrate ein relativ
hohes Niveau erreicht. Ohne im Einzelnen diskutieren zu wollen, wo der
yhatlirliche Zins“ gegenwértig genau liegt (vgl. z.B. von Weizsdcker
(2014); Homburg (2014)), so lasst sich doch konstatieren, dass die aktuel-
len Deflationsraten in einigen Euroldndern als auch die japanischen De-
flationsraten der vergangenen Jahrzehnte unterhalb dieser Schwelle ge-
blieben sein diirften. Damit relativiert sich das Problem der Uberschul-
dung durch Deflation. Denn auf einem Kapitalmarkt mit nicht allzu
langen Zinsbindungsfristen werden sich die Nominalzinsen an moderate
Deflationsraten anpassen kénnen.2

2 Nach Friedman (1969) wére ein Sinken des gesamtwirtschaftlichen Preisni-
veaus sogar wiinschenswert, und zwar in einem Ausmal, dass die Nominalzinsen
bei null liegen wiirden. Auf diese Weise konnten gesamtwirtschaftlich ineffiziente
Kosten der Bargeldhaltung vermieden werden. Ahnlich argumentierte Harry G.
Johnson (1970).
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Bemerkenswert erscheint, dass das Argument der Kaufzuriickhaltung,
das in der heutigen Debatte so weit oben steht, bei Irving Fisher an kei-
ner Stelle zu finden ist. Stattdessen findet es sich beispielsweise bei
James Tobin (1998, S. 158): , A serious drawback to deflation (or disinfla-
tion) as an adjustment mechanism is its perverse effect on aggregate de-
mand. Even if lower prices stimulate demand once prices have fallen, the
process of falling prices is destabilizing. If you expect falling prices, you
will postpone purchases, preferring to hold money rather than buy
goods Im gleichen Sinn schreibt Paul de Grauwe (2014, S. 1) ,,The risks
that deflation engenders are well known. By creating expectations that
prices will be lower next year it gives consumers incentives to postpone
purchases. As a result, aggregate demand declines putting further down-
ward pressure on prices

Wie popular diese Sichtweise ist, die wir im Folgenden nach seinem
prominentesten Vertreter als Tobin-Hypothese bezeichnen werden, zeigen
die in Box 1 zusammengestellten, keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit
erhebenden Zitate aus der Presse.

Box 1
Die Tobin-Hypothese in der Presse

Zitat Datum Quelle Titel

»And once people expect prices 09.11.2013 The Economist The global economy: The

to keep falling, they put off buy- perils of falling inflation
ing things, weakening the econo-

my further”

,In Erwartung stetig weiter fal- 17.03.2014  Stiddeutsche Wihrungsunion — Infla-
lender Preise halten sich die Ver- Zeitung tion in Euro-Zone fallt
braucher dabei mit Kdufen zu- auf 0,7 Prozent

riick, mit verheerenden Folgen

fiir die Wirtschaft

,Verbraucher und Unternehmen  29.03.2014  Frankfurter Kopf oder Zahl
konnten in Erwartung weiter Rundschau

sinkender Preise Ausgaben auf-

schieben und so die Konjunktur

abwiirgen.
,Die niedrige Inflationsrate 17.04.2014 Hamburger Inflationsrate: In finf
schiirt Angste vor einer Defla- Abendblatt Landern fallen die Preise

tion, bei der Konsumenten in
Erwartung immer weiter fallen-
der Preise ihren Konsum und
Unternehmen ihre Investitionen
auf die lange Bank schieben:

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung Box 1)
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Zitat Datum Quelle Titel

,Die Nachfrage nach Produkten 30.04.2014 Focus-Money Deflation ... Die Gefahr!:
fallt, weil die Menschen abwar- Angst vor dem Monster
ten, ob die Preise noch weiter

sinken

»Solch ein Preisverfall auf brei-  30.04.2014 Reuters Inflation im Euro-Raum
ter Front gilt als sehr schadlich steigt — aber weniger als
fiir eine Volkswirtschaft, da Kon- erwartet

sumenten in der Erwartung sin-

kender Preise ihren Konsum

ebenso aufschieben wie Firmen

ihre Investitionen.”

»Solch ein Preisverfall auf brei-  30.04.2014 Spiegel Online  Verbraucherpreise in der
ter Front gilt als sehr schadlich Euro-Zone ziehen nur
fiir eine Volkswirtschaft, da Kon- leicht an

sumenten in der Erwartung sin-

kender Preise ihren Konsum

ebenso aufschieben wie Firmen

ihre Investitionen.”

»Solch ein Preisverfall auf brei-  05.05.2014 Die Welt Am Aktienmarkt geht
ter Front gilt als sehr schadlich Anlegern die Puste aus;
fiir eine Volkswirtschaft, da Kon- Nervositat vor EZB-Sit-
sumenten in der Erwartung sin- zung Uber kiinftige Geld-
kender Preise ihren Konsum politik. Fusionsfantasien
ebenso aufschieben wie Firmen im Kommen. Ukraine-
ihre Investitionen.” Krise bleibt im Blick
,Die Verbraucher halten dabei 20.05.2014  Frankfurter Finanzkrise: Die Gefahr
ihr Geld zuriick, weil sie darauf Allgemeine der Deflation

hoffen, morgen die Giiter noch Zeitung

billiger kaufen zu kénnen, die

sie heute gesehen haben”

»Solch ein Preisverfall auf brei- 20.05.2014 Handelsblatt Preisentwicklung im

ter Front gilt als sehr schadlich
fiir eine Volkswirtschaft, da Kon-
sumenten in der Erwartung sin-
kender Preise ihren Konsum
ebenso aufschieben wie Firmen
ihre Investitionen.”

April: Niedrige Inflation
setzt EZB unter Zug-
zwang

Nicht jedes Argument, das auf der makrookonomischen Ebene zutref-
fend ist, muss auch auf einzelwirtschaftlicher Ebene Giiltigkeit besitzen.
Die postulierten Riickwirkungen einer gesamtwirtschaftlichen Deflation
auf den gesamtwirtschaftlichen Konsum sollten allerdings, wenn sie
denn zutreffen, auch auf der mikroékonomischen Ebene zu beobachten
sein. Hier liegt der Ansatzpunkt unserer weiteren Analyse.
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III. Preis-und Nachfrageinderungen auf der Mikroebene

Auf der Suche nach geeignetem Datenmaterial, anhand dessen sich
tUberpriifen lasst, wie sich Preisverdnderungen auf der Mikroebene auf
das Konsumverhalten auswirken, ziehen wir die Daten des Statistischen
Bundesamtes zur Berechnung des Verbraucherpreisindex heran, die nach
den Verwendungszwecken des Individualkonsums untergliedert sind (zur
Methodik dieser Statistik siehe Egner (2013)).

Zunéchst haben wir geprift, ob es in den vergangenen zwanzig Jahren
in Deutschland iiberhaupt in nennenswertem Umfang Giliter gegeben
hat, bei denen die Preise trendmé&Big gesunken sind. Dabei trat ein erstes
iiberraschendes Ergebnis auf: Selbst auf der Ebene der 4-Steller, die ins-
gesamt 78 Gilitergruppen umfasst, lassen sich noch 13 Giltergruppen mit
trendmafBig sinkenden Preisen identifizieren (zu den Daten siehe Statis-
tisches Bundesamt (2014a)). Als Trend haben wir dabei einen Zeitraum
angesehen, der mindestens 5 Jahre betrigt und damit iiber die iibliche
Zeitspanne zwischen Boom und Rezession normaler Konjunkturzyklen
hinausragt (Abbildung 2). Besonders ausgeprigt waren die Preisriick-
gange bei Kaffee, Tee und Kakao (im Zeitraum von 1998-2004) sowie bei
elektrischen und anderen Haushaltsgrofigerdten (im Zeitraum von 1994—
2013).

In einem nichsten Schritt haben wir tberpriift, ob die beobachteten
trendmafBigen Preisriickgénge fiir einzelne Giiter zu steigenden oder sin-
kenden Konsummengen in diesen Gilterkategorien gefiihrt haben. Fiir
diese Analyse wiare die Untergliederung nach 4-Stellern zu grob gewe-
sen, da sich innerhalb dieser Gruppen vermutlich viele Preis- und Men-
gendnderungen gegeneinander saldiert hétten. Besser geeignet sind die
Daten auf Ebene der 10-Steller, die fiir insgesamt 578 Giitergruppen vor-
liegen.

Veroffentlicht werden die Preisindizes fir die 10-Steller, allerdings kei-
ne Mengenindizes. Das Statistische Bundesamt hat uns aber dankens-
werterweise die Gewichtungsfaktoren fiir die Berechnung des gesamt-
wirtschaftlichen Verbraucherpreisindex zur Verfiigung gestellt, und zwar
ab dem Jahr 1995 in regelméfBigen 5-Jahres-Abstédnden; die aktuellsten
Angaben betreffen also das Jahr 2010.3 Diese Gewichtungsfaktoren ha-
ben wir zunéchst in recht zeitintensiver Handarbeit auf ein einheitliches

3 Die Daten stellen die Autoren in Absprache mit dem Statistischen Bundesamt
gern zur Verfiigung.
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Abbildung 2: Verdnderung des Verbraucherpreisindex nach ausgewdhlten
Warengruppen und Zeitriumen (%)*

Schema gebracht, um Briiche zwischen den Stichjahren aufgrund neu
aufgenommener bzw. wegfallender oder andersartig aggregierter Giiter-
gruppen oder aufgrund geénderter Bezeichnungen ausgleichen zu kon-
nen. Unsere konsolidierten Gewichtungsfaktoren stellen gleichsam den
kleinsten gemeinsamen Nenner der Gewichtungsfaktoren fiir die einzel-
nen Stichjahre dar.

Die Verianderung der in Deutschland nachgefragten Konsummengen
haben wir wie folgt berechnet: Zunéchst einmal haben wir die Gewich-
tungsfaktoren fiir die jeweiligen Giitergruppen durch die Preisindizes di-
vidiert, wodurch wir Quasi-Mengenindizes erhalten haben. Wir bezeich-
nen sie als Quasi-Mengen, da die Konsumausgaben der privaten Haushal-
te, auf die sich der Preisindex und seine Gewichtungsfaktoren beziehen,

4 Quelle: Statistisches Bundesamt (2014a).
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im Zeitablauf nicht konstant geblieben sind. Wir haben deshalb die preis-
bereinigten Konsumausgaben der privaten Haushalte insgesamt, wie sie
in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesen werden
(Statistisches Bundesamt (2014b)), herangezogen, um die Gewichte iiber
die unterschiedlichen Stichjahre hinweg vergleichbar zu machen. Auf
diese Weise konnten wir fiir jede der einzelnen Gilitergruppen Mengenin-
derungen bei den privaten Konsumausgaben in Deutschland berechnen
und zu den jeweiligen Preisdnderungen in Beziehung setzen.

Auch auf Ebene der 10-Steller sind Giitergruppen mit tendenziell fal-
lenden Preisen recht zahlreich vertreten. In unserem Beobachtungszeit-
raum kam es in 129 Giitergruppen zu nicht nur voriibergehenden, son-
dern trendméaBigen Preisriickgidngen (siehe Anhangtabelle).? Dabei ha-
ben wir uns — anders als bei den 4-Stellern - auf jene Stichjahre im
5-Jahres-Abstand beschrankt, fiir die wir die zugehorigen Konsummen-
gen berechnen konnten. Negative Preistrends haben wir diagnostiziert,
wenn die Preise in mindestens vier der betreffenden fiinf Jahre riicklau-
fig waren. Bei manchen Giitern traten trendméifBiige Preisriickgdnge in
mehr als einer Teilperiode auf, so dass fiir die weitere Analyse insgesamt
190 Falle zur Verfiigung standen. Diese Falle sind in der Anhangtabelle
grau unterlegt.

Als erstes Ergebnis kann festgehalten werden, dass ein Preisriickgang
im Zeitverlauf nur in 74 Fillen mit einem Mengenriickgang einhergegan-
gen ist, wihrend in 116 Féllen die konsumierten Mengen von sich verbil-
ligenden Giitern gestiegen sind. Das weckt erste Zweifel an der Giiltig-
keit der Tobin-Hypothese. Selbst wenn sie bei einzelnen Giitern Giiltig-
keit besitzen sollte, kéime sie gesamtwirtschaftlich nur zum Tragen, wenn
die Mengenreduktionen bei diesen Giitern nicht durch Mengenauswei-
tungen bei anderen Giitern kompensiert wiirden.

Worauf die Mengendnderungen im Einzelnen zuriickzufiihren sind und
in welche Richtung die Kausalitaten dabei verlaufen, lasst sich natiirlich
nicht eindeutig kldren. So ist es durchaus moglich, dass sinkende Preise
zu mehr Konsumausgaben ermuntern. Als Beispiel konnen Digitalkame-
ras (Gutergruppe 912113100) genannt werden, die sich im gesamten Be-
obachtungszeitraumstark verbilligt haben und deren Absatzmengen ste-
tig gestiegen sind. Hier war es vermutlich der technologische Fortschritt,
der die Preissenkungen ermoglicht hat. Andererseits konnen trendméafBig

5 In der Anhangtabelle sind nur jene Glitergruppen aufgefiihrt, bei denen es zu
trendmaéBigen Preisrlickgdngen gekommen ist.
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sinkende Preise auch Ausdruck einer nachlassenden Nachfrage infolge
von Praferenzidnderungen oder von Substitutionseffekten sein. Als Bei-
spiel dafiir konnen Dienstleistungen von Fotolabors (Giitergruppe
942430000) dienen, die offenkundig der Substitutionskonkurrenz von
Seiten der Digitalfotografie nicht gewachsen sind. Selbst in jenen Fillen,
in denen eine zeitliche Parallelitdt von Preis- und Mengenriickgdngen zu
beobachten ist, lasst sich also keineswegs eindeutig auf konsumhemmen-
de Wirkungen deflationédrer Tendenzen schlieBen, wie es die Tobin-Hypo-
these unterstellt.

Besonders aufschlussreich sind die Mengenédnderungen bei jenen Gii-
tergruppen, in denen sich die Preistrends zwischen verschiedenen Beob-
achtungsperioden umgekehrt haben:

a. Evidenz fiir die Tobin-Hypothese liefern jene Fille, in denen sowohl
die Preis- als auch die Mengeninderungen von einer Periode zur
néchsten von Plus zu Minus umgeschwenkt sind.

b. Ebenfalls Evidenz fiir die Tobin-Hypothese liefern Fille, in denen so-
wohl die Preis- als auch die Mengenédnderungen von einer Periode zur
néchsten von Minus zu Plus umgeschwenkt sind.

c. Schwache Evidenz gegen die Tobin-Hypothese liefern Fille, in denen
die Preistrends von Plus zu Minus bzw. von Minus zu Plus umge-
schwenkt und die Mengendnderungen unveridndert positiv geblieben
sind.

d. Schwache Evidenz gegen die Tobin-Hypothese liefern auch Fille, in
denen die Preistrends von Plus zu Minus bzw. von Minus zu Plus um-
geschwenkt und die Mengendnderungen unverdndert negativ geblie-
ben sind.

e. Starke Evidenz gegen die Tobin-Hypothese liefern Fille, in denen die
Preistrends von Plus zu Minus umgeschwenkt und zugleich die Men-
gendnderungen von Minus zu Plus umgeschwenkt sind.

f. Starke Evidenz gegen die Tobin-Hypothese liefern schlieBlich auch
Fille, in denen beim Schwenk der Preistrends von Minus zu Plus die
Mengenénderungen von Plus zu Minus umgeschwenkt sind.

Insgesamt traten Vorzeichenwechsel bei der Preisentwicklung in im-
merhin 79 Giitergruppen auf, so dass es unser Datensatz erlaubt, mit der
gebotenen Vorsicht verallgemeinernde Schlussfolgerungen zu ziehen. Wie
in Tabelle 1 zusammengestellt, bieten nur 20 der insgesamt 79 Falle Evi-
denz zur Unterstiitzung der Tobin-Hypothese. 37 Fille bieten schwache
und 22 Fille starke Evidenz dagegen. Die Tobin-Hypothese ist damit
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Tabelle 1
Preis- und Mengeninderungen im Periodenvergleich (Fallzahlen)

Preisdnderung Mengenénderung
Ausgangsperiode | Folgeperiode | Ausgangsperiode | Folgeperiode | Fallzahlen
a. + - + - 1
b. - + - + 19
C. +/— —/+ + + 22
d. +/— —/+ - - 15
e. + - - + 7
f. - + + - 15

Quelle: Eigene Auswertung der Anhangtabelle.

zwar nicht in einem rigorosen Sinne widerlegt, aber deutliche Zweifel an
ihrer Allgemeingiiltigkeit erscheinen durchaus angebracht.

In einem abschlieBenden Schritt haben wir zwischen Verbrauchs- und
Gebrauchsgiitern unterschieden. Die Hypothese des voriibergehenden
Konsumverzichts wegen fallender Preise erscheint fiir Verbrauchsgiiter
von vornherein wenig plausibel, weil die Zeitpraferenzrate zumindest
bei lebenswichtigen Verbrauchsgiitern sehr hoch sein diirfte. Dafiir ha-
ben wir die entsprechende Klassifizierung des Statistischen Bundes-
amtes herangezogen, die in der von uns verwendeten Gliederungstiefe
unverodffentlicht ist, von den Autoren aber gern zur Verfiigung gestellt
wird.

Die entsprechende Auswertung nach den verschiedenen Fallgruppen ist
in Tabelle 2 dargestellt.® Sie weist bei den insgesamt 36 Verbrauchsgii-
tern 10 Fille auf, die als Evidenz fiir die Tobin-Hypothese gewertet wer-
den konnen, wiahrend 18 Fille schwache Evidenz dagegen und 8 Fille
starke Evidenz dagegen liefern. Bei den insgesamt 43 Gebrauchsgiitern
sprechen 10 Fille fiir, 19 Falle schwach gegen und 14 Falle stark gegen
die Tobin-Hypothese. Auch diese Auswertung stiitzt also die Zweifel an
der Vermutung, sinkende Preise wiirden unausweichlich in den Konsu-
mattentismus fithren.

6 Das Statistische Bundesamt unterscheidet zwischen Verbrauchsgiitern, Ge-
brauchsgiitern und Dienstleistungen. Im Bereich der Dienstleistungen war nur ein
Fall mit Trendumkehr bei den Preisen zu beobachten (Miete fiir Ferienwohnung
oder Ferienhaus). Diesen Fall haben wir in Tabelle 2 aus Griinden der Ubersicht-
lichkeit den Verbrauchsgiitern zugeordnet.
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Tabelle 2

Preis- und Mengeninderungen bei Verbrauchs- und Gebrauchsgiitern
im Periodenvergleich (Fallzahlen)

Preisdnderung Mengenénderung
Ausgangsperiode | Folgeperiode | Ausgangsperiode | Folgeperiode | Fallzahlen

Verbrauchsgiiter

a. + - + - 0

b. - + - + 10

[ +/— —/+ + + 8

d. +/— —/+ - - 10

e + - - +

f - + + -
Gebrauchsgiiter

a. + - + - 1

b. - + - + 9

c. +/— —/+ + + 14

d. +/— —/+ - - 5

e. + - - + 5

f. - + + - 9

Quelle: Eigene Auswertung der Anhangtabelle.

IV. Das Gespenst verblasst

Unsere Analyse hat es sicher nicht geschafft, das Gespenst der Defla-
tion vollstdndig zu vertreiben, aber es ist zumindest deutlich blasser ge-
worden. Die verbreitete Argumentation, nach der sinkende Preise einen
Konsumattentismus auslosen, wird durch unsere Datenauswertung auf
Basis des Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamtes nicht ge-
stiitzt.

Beglinstigt wurde die Analyse dadurch, dass sich tatsidchlich zahlreiche
Giitergruppen identifizieren lieffen, bei denen es im Beobachtungszeit-
raum zu trendméafBigen Preisriickgidngen gekommen ist. Auch die Anzahl
der Fille, in denen sich die Preistrends von der einen zur nichsten Pe-
riode umkehrten, war hinreichend grof3.

In der ganz iiberwiegenden Mehrzahl der Giitergruppen, bei denen eine
derartige Trendumkehr zu beobachten war, hat der Ubergang von stei-
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genden zu sinkenden Preisen die Entwicklung bei den nachgefragten
Mengen entweder unberiihrt gelassen oder sogar stimuliert. Analog dazu
konnte beim Ubergang von Phasen sinkender zu Phasen steigender Prei-
se flir die meisten Gilitergruppen keine Auflésung konsumhemmender
Nachfragewirkungen aus der Ausgangsperiode konstatiert werden. Und
selbst fiir jene Fille, die mit der Tobin-Hypothese kompatibel erscheinen,
konnen die Mengendnderungen andere Ursachen haben als einen durch
Preissenkungen ausgelosten Konsumattentismus — so diirfte ein Gleich-
schritt von Preis- und Mengenriickgédngen auch bei Giitern auftreten, die
aufgrund von Préaferenzidnderungen weniger geschitzt werden oder die
technologisch obsolet werden.

Wenn es auf der Ebene einzelner Giiter kaum Evidenz fiir konsumhem-
mende Wirkungen sinkender Preise gibt, dann ist schwer nachvollzieh-
bar, warum es auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene anders sein sollte.
Die Zentralbanken wéren also gut beraten, bei ihren geldpolitischen
Entscheidungen dem Gespenst der Deflation gelassen ins Auge zu bli-
cken.
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Anhangtabelle

Preis- und Mengeninderungen fiir ausgewihlte Giitergruppen (a)
des privaten Konsums in Deutschland (Prozent)

1995-2000 2000-2005 2005-2010
Verwendungszwecke des Individualkonsums | Verédnderung | Verdnderung Veranderung
Preis Menge | Preis Menge | Preis Menge

Verbrauchsgiiter
561190300 |Allzweckreiniger oder anderes

Reinigungsmittel —4,95 -8,34| -1,67 -2,59
121111100 |Bohnenkaffee -8,96 -12,71| -1,95 -1795 4,60 1,58
115100100 |Butter 0,68 -754| -737 -10,36| 22,40 8,10
111625100 |Cornflakes, Miisli o. A. -4,78 -11,52| 10,27 -0,82 | 3,52 1,83
1213081100 |Feinseife -1,66 -20,24 711 21,56 | 12,49 13,23
561110200 |Feinwasch- oder Spezial-

waschmittel -2,40 4,57 -1,75 -8,33| 4,49 -54,97
612050100 Fieberthelf}'nometer, Warm-

flasche o. A. -726 15,79 | -783 173,42| 4,82 2,77
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1995-2000 2000-2005 2005-2010
Verwendungszwecke des Individualkonsums | Verdnderung Verianderung Veranderung
Preis Menge | Preis Menge | Preis Menge
113431000 |Fischstébchen o. A. 3,21 -49,33| 2,99 -33,56| 18,62 0,98
112410100 |Frisches Gefliigelfleisch -2,95 -1,70| -0,43 9,84 9,05 187,68
561140100 |Geschirrspiilmittel 6,69 -11,17|-10,19 10,50 | 5,04 23,73
117711100 | Gurkenkonserve 4,08 1126| 0,80 13,92| 14,03 -12,87
1213032200 |Haarfarbe oder Haarténung -5,12 9,30
1213031100 |Haarshampoo ~1,96 -19,23| 1,16 18,31| 4,17 18,13
1213032100 |Haarspray, Haargel o. A. -3,94 -19,10| 4,29 -28,25| -0,30 8,09
114510100 |Hartkése 4,85 3,63 1,90 20,34 | 16,28 18,68
121115100 |Instantkaffee o. A. 5,63 -6,40| -1,85 36,19 | 10,86 60,38
121300100 |Kakaopulver o. A. 3,41 —4431| 9,66 -858| 741 11,52
111225100 |[Kekse -2,41 -4,98 4,03 -26,62| 24,84 -18,61
111431100 |Kuchen oder Torte,
tiefgefroren -3,16 -0,84 | 12,49 5,75
1213052100 | Mundwasser, Zahnseide o. A. -1,64 20,46 | -7,32 36,70
1213092100 |Papiertaschentiicher ~1,17 -18,26| -2,89 19,89 | 10,38 -15,59
117714100 |Pilzkonserve 0,97 6,86 | —4,83 1,65| 26,74  -9,60
111440100 |Pizza -5,26 -19,65 5,78 -30,00 7,07 12,90
114550100 |Quark 2,08 -6,62| 3,13 6843| 846 -23,76
119352100 |S&duglingsmilchnahrung,
Pulverform -4,09 -28,88 7,07 2,15 | 24,53 -18,13
114520100 |Schnittkése 522  409| 375 2777 12,99 6,37
212210100 |Sekt, Prosecco, Champagner -3,43 -16,19 1,78 30,60 9,17 10,76
115400100 |Sonnenblumendl, Rapsél o. A. -5,97 13,99 741 -19,00| 23,15 -8,29
118500000 |Speiseeis 2,04 -1455| -5,26  -5,04| 4,71 -2,34
117719400 |Stangenspargel oder andere
Gemitisekonserve -6,00 10,69 |-16,58 111,80 | 17,65 -0,74
116890100 | SiiBe Mandeln, Kokosraspeln
0. A. 2,26 8,10 | 32,41 -2741[-1259 16,95
1213099100 |Tampons, Kosmetiktiicher
oder andere Hygieneartikel 1,07 -19,76 1,06 19,61 | 4,40 61,34
112630100 |Tiefgefrorenes Fleischfertig-
gericht -9,43 73,59 | 11,98 53,47
119100200 |Tomatenketchup oder Ge- -524 5,88 7,14 2,08 7,53 30,92
wiirzketchup
933012100 |Topfpflanze 0,93 1,29 -5,53 4,84 | 10,50 -25,01
561110100 | Vollwaschmittel 3,49 568| 626  -713| 4,28 -14,72
561120100 |Weichspiiler, Stirke o. A. -8,61 3,75 [ -12,57 -6,19 | -0,20 -6,65
211090100 |Whisky, Rum, Wodka o. A. 245 -1543| 2,62 19,30 | 11,11 19,90
1213093100 |Windeln fiir Sduglinge oder
Kleinkinder -1,04 -19,91| -8,38 -3,26 | —4,67 17,63
117410100 |Zwiebeln, Knoblauch o. A. ~14,20 79,57| -1,44 -16,78| 45,99 -11,11

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung Anhangtabelle)

1995-2000 2000-2005 2005-2010
Verwendungszwecke des Individualkonsums | Verdnderung Verianderung Veranderung
Preis Menge | Preis Menge | Preis Menge
Gebrauchsgiiter
552034400 |Alarmmelder oder Bewegungs-
melder ~12,60 71,24| 5,26 24,37
911131100 |Autoradio oder stat. Naviga-
tionsgerat -15,90 9,07 | -19,87 37,03
520040100 |[Badezimmerteppich oder
-garnitur 243  -561| -4,12 7,37
914020000 |Bespielte Datentrager oder
Musikdownloads -2,12  25,34| -1,93 13,71 | -18,17 3,09
520014000 |Bettbezuggarnitur oder Bett-
laken 0,68 -21,37| 4,85 -6,28 1,94 21,94
613012200 |Blutdruckmessgerit o. A. -20,58 -1,13| -5,75 43,54
532050100 |Biigeleisen -3,07 54,14| -0,82 74,60 18,34 36,73
312243200 |Damenjacke -2,87 -13,34| -9,92 -0,59 | -3,38 29,26
312251200 |Damenmantel 3,65 -56,53|-11,02 118,88| -0,89 0,13
312223200 |Damenrock 1,32 -1245| -2,16 -1,50| 5,26 -49,60
312293200 |Damenshirt -8,29 1,65 5,04 -954
931030100 |Dekorationsartikel fiir Feste 3,13 -3959| 3,23 96,11 15,87 5,65
913011200 |Desktop-PC 40,86 83,22 |-74,24  23,85|-63,17 130,27
912113100 |Digitale Kamera -10,11 11,53 |-26,43 119,386 |-46,38 47,77
912120100 |Digitaler Camcorder -18,04 118,10 [-23,14 -21,42|-41,31 1,14
913014000 |Drucker -33,42 80,15|-51,52 15,25 |-15,54 0,29
531421100 |Dunstabzugshaube, Ventilator
o0.A. 5,84 74,91
911230100 |DVD-Player oder Blu-ray-
Player -17,29 1,52
911220100 |DVD-Recorder ~19,52 -8,11|-29,31 -15,61|-34,90 1,62
1212050100 |Elektrischer Rasierapparat -1,00 -2,98| -2,83 50,06 3,84 5,74
912210100 |Fernglas ~1,08 54,47 |-11,01  14,71| 11,48 -1,51
911210200 |Fernsehgerit 16,21 -11,43|-25,03 61,05 |-66,10 399,67
820010000 |Festnetztel. oder Mobiltel.
0. Vertrag 4423 379,14 | -34,44 172,20 |-54,00 153,63
914030200 |Fotoalbum 1,15 -9,99| -5,68 7,04 9,563 -33,17
932011100 |FuBball oder anderer Sport-
ball -1,20 13,41 | -6,48 4,32 | -758 5,61
932018300 |FuBballschuhe oder andere
Spezialsportschuhe -5,75 7,05
511054100 |Gartenmobel oder Camping-
mobel 491 -19,76 |-18,10 279,86
520067100 |Gartenschirm -6,54 -20,07| -2,48 -719 | -9,17 -21,92
531170100 |Gefrierschrank oder Gefrier-
truhe -3,61 2,24 | -720 -58,03 3,41 2251
531270100 |Geschirrspiilmaschine -2,72 -6,47| -7,08 15,22 0,20 14,30
1212010100 |Haartrockner oder anderes
Haarpflegegerit -2,72 -10,41| -1,35 26,70 5,04 17,60
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1995-2000 2000-2005 2005-2010
Verwendungszwecke des Individualkonsums | Verdnderung Verianderung Veranderung
Preis Menge | Preis Menge | Preis Menge

552031000 |Halogenlampe, Energiespar-

lampe o. A. -11,12 021 -4,74  3703| 5,93 110,11
911230200 |Heimkino-Anlage -15,97 21,95
531310000 |Herd, Backofen oder Mikro-

wellenherd 3,93 21,36| -780 4250| 0,70 -2,16
312191000 |Herrenhemd 2,53 -20,10| -2,56 -10,52 1,11 -1,69
312127100 |Herrenlederjacke -2,83 -20,86 | -5,93 -0,35 0,00 2,48
312149300 |Herrenmantel 1,74 -21,33|-10,48 3,84| 6,38 -2714
932018200 |Inline-Skates, Schlittschuhe

oder Rollschuhe -10,34 104,97 [-19,45 5,98 | -15,25 5,27
913015300 |Joystick, Gamepad o. A. fiir PC -31,45 431| 31,06 -21,15
532020100 |Kaffeemaschine oder Tee-

maschine 1,55 -1,81| -0,90 -39,80| 13,25 5755
532020300 |Kaffeevollautomat, Pad-

maschine o. A. -2,53 135,56
312313200 |Kinderhose -1,77 -22,59 | -6,64 2,75 1,52 124,96
312312200 |Kinderjacke -3,36 -20,94 | -12,89 0,44 4,93 0,28
312352200 |Kindershirt 1,54 -22,87[-11,06 79,70 0,20 -42,33
1232154300 | Koffer, Reisetasche o. A. -0,94 1,22 | -0,53 -15,92 6,50 18,97
312211200 |Kostiim, Kleid oder Hosen-

anzug fir Damen -1,18 -13,15| -8,07 0,78 | -0,30 -10,17
531110100 |Kihlschrank -420 2,89 | -8,59 -35,77 2,15 20,14
911190000 |Lautsprecherboxen oder

Kopfhorer -3,11 -18,76 | -6,98 -58,15 | -1,28 16,53
913013100 | Monitor -58,95 161,99 [-39,14 -66,65
551010100 |Motorrasenméher 0,60 174,22 | 2,60 15,59 | 2,67 150,56
911142200 |MP3-Player o. A. -16,98 426,92 | -1722 -9,36
913015500 |Organizer oder mob. Naviga-

tionsgerat —64,51 2673,44 |-28,77 174,07
1213013100 |Personenwaage 3,21 8,58 | -3,71 13,58 |-10,39 145,08
721011100 |Pkw-Reifen -7,05 89,92 | -3,29 33,25 3,20 8,75
932019100 |Planschbecken, Taucherbrille

0.A. 7,94 749 | 0,30 26,76
312151100 |Pullover oder Strickjacke

fiir Herren 2,18 -20,63 | -6,13 -20,85 | -1,09 8,52
312261100 |Pullover, Strickjacke oder

Twinset

fiir Damen 0,36 —48,00 | —9,93 0,47 | 020 41,85
931017100 |Puppe 1,90 -6,33 | -2,49 75,55 | -8,84 13,76
911111000 |Rundfunkgerédte ohne Auto-

radio -12,80 4,71 [-15,05 -76,59 |-12,28 348,54
312129000 |[Sakko oder Jacke fiir Herren 0,84 -20,12 | -5,28 24,03 | -2,25 2,49
911240100 |[SAT-Anlage -11,34 -31,21 | -8,68 7,80
913015100 |Scanner -43,46 -10,36 9,65 0,14

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung Anhangtabelle)

1995-2000 2000-2005 2005-2010
Verwendungszwecke des Individualkonsums | Verdnderung Verianderung Veranderung
Preis Menge | Preis Menge | Preis Menge

312353100 |Schlafanzug oder Nacht-

hemd . Kinder 2,50 —24,60 | —4,19 2,74 | 1,73 -40,04
932020000 |Schlafsack, Zelt oder andere

Campingartikel 0,30 11,72 | -5,06 4,72 6,61 281,08
551050100 |Schlagbohrer ~0,94 2122 | -2,38 -29,14 | 2,34 -31,63
511051200 |Schreibtisch, Computertisch

oder Schreibtischstuhl 0,50 3,24 | -2,10 -16,22 2,15 -11,14
932012100 |Ski, Snowboard oder andere

Wintersportartikel 2,10 12,09 | -8,37 4,44 |-10,39 2,12
931012200 |Spiel fir Spielekonsole -10,56 46,73 [-13,19 40,55
931012100 |Spielekonsole -26,34 106,81 |-22,42 63,31
931018200 |Spielzeugauto, Kaufladen

oder anderes Spielzeug -1,06 -5,18 | -8,16 121,63 [-10,23 16,84
531510100 |Staubsauger -3,94 1557 | -6,81 -29,81 | -6,37 -1,05
552034100 |Steckdose, Stecker, Kabel o. A. -3,89 18,96 | 18,91 22,46
913016100 |Taschenrechner oder Tisch-

rechner —6,36 46,27 2,88 42,02 | 11,98 -34,63
932013100 |Tennisschlager, Tischtennis-

schl. o. A. -0,30 12,40 |-16,45 2,85 | -8,84 -23,35
532010100 |Toaster, Waffeleisen o. A. 3,48 6141 | -351 -76,14 | 6,84 311,10
913011300 |Tragbarer Computer -65,97 211,87
914011000 |Unbespielte Datentriager -10,10 66,78 |-28,92 5,28 |-19,74 13,66
531230100 |Waschetrockner -8,74 -24,31 | -2,25 34,17
531210200 |Waschmaschine -4177 -30,30 | -9,87 -15,06 | -17,01 38,98
532020200 | Wasserkocher, Eierkocher o. A. -5,54 64,07 8,68 79,78
1232263100 |Wetterstation -9,72 -3,46 | -4,78 -2343 | 6,72 10,23
520011000 |Wolldecke, Bettdecke, Tages-

decke o. A. -1,98 -11,19 | -3,26  -5,97 | 0,79 -9,08
912151100 |Zoomobjektiv -3,44 74,07 | -713 528,06 | 6,61 41,62

Dienstleistungen
942430000 |Dienstleistungen von Foto-

labors o. A. -1,03 -28,62 | -3,14 -19,54 | -1,86 -26,01
942340100 |Gebihr fiir Pay-TV -9,00 -1777 |-30,84 1,78
1120050200 |Mietef. Ferienwohnung oder 221 49,78 | 8,19 2263 | 9,77 -17,99

Ferienhaus
724070100 |Mietwagen 6,48 -3,01 [-11,24 30,46 | 27,88 82,86
830000100 |Telekommunikationsdienst-

leistungen 25,47 69,98 | 523 49,32 |-10,95 18,44

(a) Ausgewiesen sind nur jene Glitergruppen, bei denen die Preise in mindestens einem der 5-Jahres-Zeit-
raume trendmaflig gesunken sind. Die Felder fir diese Zeitraume sind grau unterlegt.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage unveroffentlichter Daten des Statistischen Bundesamtes.
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