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Zeitgespräch

Während im Lockdown zu Beginn der Corona-Krise die 
Preise von Lebensmitteln stark anstiegen, fi elen die Prei-
se von Gütern, die deutlich weniger konsumiert wurden, 
beispielsweise von Benzin. Die statistischen Behörden im 
Euroraum errechneten daraus sinkende Infl ationsraten, 
die als Begründung für äußerst umfangreiche Anleihekäu-
fe der Europäischen Zentralbank (EZB) dienten. Der Na-
me des 1.350 Mrd. Euro schweren „Pandemischen Not-
fallkaufprogramms“ der EZB signalisiert hingegen, dass 
die EZB auf die Rettung von klammen Staaten und Unter-
nehmen und nicht auf die Preisstabilität zielte.

Ein weiterer Widerspruch hinsichtlich der europäischen 
Geldpolitik spiegelt sich in den Umfragen der Europäi-
schen Kommission zur „gefühlten Infl ation“ wider. Diese 
liegt seit Beginn der Erhebung ungefähr fünf Prozent-
punkte höher als die offi ziell gemessene Infl ation. In der 
Corona-Krise hat sich diese Diskrepanz nochmals ver-

stärkt. Während die gefühlte Infl ation im Eurogebiet im 2. 
Quartal steil auf 6,9 % nach oben ging, meldete Eurostat 
einen deutlichen Rückgang der Infl ation auf 0,2 %. Zuletzt 
lag die Veränderungsrate des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) sogar bei -0,3 % (September 2020). 

Damit lebt eine Diskussion wieder auf, die bei der Euroein-
führung mit dem sogenannten Teuro begonnen hat. Beru-
hen die hohen gefühlten Infl ationsraten darauf, dass Men-
schen Preiserhöhungen subjektiv stärker wahrnehmen als 
Preissenkungen? Oder erfasst die offi zielle Statistik den 
Kaufkraftverlust in der Europäischen Union nicht ausrei-
chend? Ein Blick auf die Methodik der Infl ationssteuerung 
und Infl ationsmessung gibt wichtige Einblicke.

Infl ationssteuerung von der Obergrenze zum 
symmetrischen Punktziel

Das primäre Ziel der Geldpolitik der Europäischen Zentral-
bank ist nach § 127 AEUV die Preisstabilität. Die Infl ations-
messung ist für dieses Ziel von besonderer Bedeutung, 
weil die EZB ihre geldpolitischen Entscheidungen auf die 
aus dem HVPI berechnete Infl ationsrate ausrichtet. Diese 
lag seit 1999 im jährlichen Durchschnitt in Deutschland bei 
1,5 %, seit 2012 sogar nur bei 1,2 %. Zur Einführung des 
Euro hatte sich die EZB eine Infl ationsobergrenze von 2 %, 
kombiniert mit einem Referenzwert für das Geldmengen-
wachstum M3 (4,5 %), als geldpolitische Strategie (Zwei-
Säulen-Strategie) vorgegeben. Im Jahr 2003 hat die EZB 
das mittelfristige Ziel auf nahe, aber unter 2 % eingeengt. 
Der Referenzwert für das Geldmengenwachstum wurde 
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Eigengenutzte Wohnimmobilien, deren Preise seit 2003 
zunächst in vielen Ländern des südlichen Euroraums, 
seit 2012 auch in Deutschland, nach oben geschossen 
sind, werden in der offi ziellen Statistik nicht erfasst. Der 
Anstieg der Preise für Wohnimmobilien lag in Deutsch-
land seit 1999 im Durchschnitt pro Jahr bei 1,9 %, seit 
2012 bei 4,9 %. Im HVPI fi nden sich nur Mieten, die in vie-
len Ländern stark reguliert sind, und nur mit einem Ge-
wicht von ca. 6,5 %. In Deutschland hat knapp 50 % der 
Bevölkerung eine eigene Immobilie, in vielen südlichen 
Eurostaaten ist der Anteil deutlich höher. Auch öffentliche 
Güter wie Straßen, Schulen, Gesundheitsversorgung und 
soziale Sicherung sind nicht im HVPI vertreten. Zwar wer-
den diese Güter den Bürger*innen kostenlos oder zu ge-
ringen Preisen zur Verfügung gestellt. Diese müssen aber 
über Steuern und Sozialabgaben bezahlt werden. Auch 
einige im Warenkorb vertretene Güter wie Lebensmittel 
sind billiger, weil deren Produktion vom Staat subventi-
oniert wird. Die Staatsquote liegt in Deutschland bei ca. 
45 %. Die Steuereinnahmen des deutschen Staats sind 
seit 1999 im Durchschnitt pro Jahr um 3 % gestiegen, seit 
2012 sogar um 4 %, also deutlich schneller als das Infl ati-
onsziel der EZB.

Nicht enthalten sind auch die Vermögenspreise, insbe-
sondere die Preise von Aktien, Immobilien (als Wertan-
lagen), Gold oder Kryptowährungen, die zuletzt stark 
angestiegen sind. Diese Vermögenspreisinfl ation dürfte 
maßgeblich von den anhaltend niedrigen Zinsen, einer 
Flucht in Sachwerte aufgrund eines Vertrauensverlusts 
in die Währung sowie von einer negativen realen Ver-
zinsung von Bankeinlagen getrieben sein (siehe auch 
Mersch, 2020). Der DAX ist seit 1999 im Durchschnitt 
pro Jahr um 4,8 %, seit 2012 sogar um 10,6 % gestie-
gen. Der Kauf von Vermögenswerten ist zwar kein Kon-
sum, sondern Sparen. Er fi nanziert aber zukünftigen 
Konsum, dessen Preis deutlich angestiegen ist (siehe 
auch Tödter und Ziebarth, 2020). Das trifft insbesonde-
re junge Menschen, die bisher keine Möglichkeit hatten, 
Vermögen zu bilden.

Schließlich hat die US-amerikanische Federal Reserve 
Bank ihr geldpolitisches Ziel auf die sogenannte Kern-
infl ationsrate verändert, bei der Lebensmittel und Ener-
gie aus dem Index entfernt werden. Dies wurde damit 
begründet, dass die Preise dieser beiden Gütergruppen 
besonders volatil sind. Bei der EZB kann in der Kommu-
nikation eine stärkere Fokussierung auf die Kerninfl ation 
beobachtet werden. Werden bei der Preismessung je-
doch Lebensmittel und Energie nicht mehr berücksich-
tigt, dann wird insbesondere der Konsum von niedrigen 
Einkommensklassen, die einen großen Anteil ihrer Ein-
kommen für Lebensmittel und Energie ausgeben, nicht 
mehr realistisch abgebildet.

fallen gelassen. Daraus scheint sich ein Punktziel von 2 % 
entwickelt zu haben. Diese scheinbar kleine Änderung er-
langte aus zwei Gründen große Bedeutung.

Erstens verharren die Infl ationsraten seit 2012 meist un-
ter 2 %, womit seit 2015 die sehr umfangreichen Anlei-
hekäufe (ca. 3.400 Mrd. Euro) gerechtfertigt wurden und 
werden. Zweitens kann Infl ation auch als Ausweitung der 
Geldmenge und des Kreditvolumens defi niert werden. 
Der Referenzwert für das Geldmengenwachstum bot 
deshalb bis dahin die Möglichkeit, die Auswirkungen der 
Geldpolitik auf das Geld- und Kreditwachstum und auf die 
Vermögenspreise indirekt in die Entscheidungen mitein-
zubeziehen. Ab 2003 führte ein starkes Kreditwachstum 
in den südlichen Euroländern zu Übertreibungen auf den 
Immobilienmärkten und beim Konsum, die in die euro-
päische Finanz- und Schuldenkrise mündeten. Die Krise 
rechtfertige die Etablierung von umfangreichen Anleihe-
käufen als geldpolitisches Instrument der EZB (unkonven-
tionelle Geldpolitik).

Das jüngst im Rahmen des Monetary Policy Strategy Re-
view anvisierte symmetrische Infl ationsziel, das über einen 
längeren Zeitraum hinweg eine durchschnittliche Infl ati-
on von 2 % anstreben würde, ist aus zwei Gründen nicht 
zielführend. Erstens würde, weil seit 2012 die Infl ation im 
Durchschnitt deutlich unter 2 % gelegen hat, für die nä-
here Zukunft eine deutliche höhere Infl ation zugelassen. 
Die umfangreichen Anleihekäufe würden weiter verstetigt. 
Zweitens lenkt die Diskussion davon ab, dass die offi ziell 
gemessene Infl ation seit mindestens zehn Jahren nicht 
mehr sichtbar auf die geldpolitischen Entscheidungen re-
agiert. Deshalb konnte die EZB ihre Kompetenzen schritt-
weise hin zur Stabilisierung von Banken, des Euro, von ein-
zelnen Eurostaaten und zuletzt der EU ausweiten. Derzeit 
liebäugelt die Präsidentin der EZB, Christine Lagarde, so-
gar mit Klimastabilisierung als Ziel der EZB. Die Sisyphos-
Aufgabe könnte bald immense Anleihekäufe rechtfertigen.

Fehlende Güterkategorien bei der Infl ationsmessung

Dass die Infl ation kaum mehr auf geldpolitische Ent-
scheidungen reagiert, könnte an der Art und Weise lie-
gen, wie Infl ation im Euroraum gemessen wird (Israel und 
Schnabl, 2020). Die Entscheidung darüber obliegt dem 
Europäischen Rat und dem Europäischen Parlament. 
Das geschieht auf der Grundlage des sogenannten Wa-
renkorbs, der viele Güter und Dienstleistungen enthält, 
die das Konsumverhalten eines/einer durchschnittlichen 
EU-Bürger*in abbilden sollen. Die Veränderungsraten des 
daraus errechneten Index sollen Auskunft über die Verän-
derung der Kaufkraft der Bürger*innen geben. Allerdings 
sind viele Güter, welche die Bürger*innen des Euroraums 
konsumieren, im Index nicht enthalten.
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ziert werden. Denn die Gewichte der einzelnen Güter im 
Warenkorb werden entsprechend den realen Umsatzan-
teilen der jeweiligen Güter aus dem Vorjahr an das ver-
änderte Kaufverhalten angepasst. Geht man davon aus, 
dass die Bürger*innen zunehmend zu günstigen Produk-
ten tendieren, dann werden im Index Güter und Dienst-
leistungen mit relativ hohen Preissteigerungsraten durch 
Güter und Dienstleistungen mit relativ niedrigen Preis-
steigerungsraten ersetzt. Die Infl ation wird dann niedri-
ger gemessen.

Defl ation, Infl ation und Veränderung der Kaufkraft

Im Lichte alternativer Möglichkeiten der Infl ationsmes-
sung können die Begriffe der Infl ation und Defl ation hin-
terfragt werden. In der aktuellen wirtschaftspolitischen 
Diskussion scheint die offi ziell gemessene (Fast-)Defl a-
tion insbesondere von führenden Zentralbankvertretun-
gen oft als Synonym für Rezession gebraucht zu werden. 
Daraus wird abgeleitet, dass Zentralbanken in der Krise 
die Zinsen senken bzw. Anleihekäufe ausweiten müssen. 
Diese Sichtweise basiert darauf, dass in der Weltwirt-
schaftskrise der 1930er Jahre sowohl das Preisniveau 
als auch die Menge aller produzierten Güter und Dienst-
leistungen gefallen sind. Doch auch das Gegenteil ist 
denkbar: Im Goldstandard sind in der zweiten Hälfte des 
19. Jahrhunderts sinkende Preise mit hohem Wachstum 
einhergegangen. Defl ation ist also nicht zwingend gleich 
Rezession. Zudem könnte die offi ziell gemeldete (Fast-)
Defl ation bei den Konsumentenpreisen auch der Quali-
tätsanpassung geschuldet sein. Würde die Qualitätsan-
passung unterlassen und würde die hohe Vermögens-
preisinfl ation in die Infl ationsmessung Eingang fi nden, 
gäbe es keine Defl ation. Die äußerst umfangreichen An-
leihekäufe der EZB wären nie gerechtfertigt gewesen.

Einseitige Qualitätsanpassung

Ein weiteres wichtiges Problem bei der Infl ationsmessung 
ist die Qualitätsanpassung, die infolge der Boskin-Kom-
mission (Boskin et al., 1996) in den USA forciert wurde. 
Diese hatte festgestellt, dass Qualitätsverbesserungen 
nicht ausreichend bei der Infl ationsmessung berücksich-
tigt würden und deshalb die Infl ation (um 0,4 Prozent-
punkte) überschätzt werde. Dies führte zur Einführung der 
hedonischen Preismessung, die angenommene Quali-
tätssteigerungen von Produkten quantifi ziert und rechne-
risch bei der Preismessung berücksichtigt.

Im Eurogebiet wird die hedonische Preismessung seit 
2002 angewandt. In Deutschland gibt es derzeit neun 
verschiedene Methoden der Qualitätsanpassung (Schna-
bl und Sepp, 2020). Beispielsweise werden die Preise 
heruntergerechnet, wenn ein Mobiltelefon zusätzliche 
Funktionen hat, ein Navigationssystem beim Auto zur 
Regelausstattung wird oder ein neuer Kühlschranktyp 
als verbrauchseffi zienter ausgewiesen wird. Die Preis-
korrektur nach unten erfolgt unabhängig davon, ob 
Verbraucher*innen die neuen Funktionen als nützlich 
empfi nden oder ob günstigere Varianten ohne diese Ei-
genschaften noch verkauft werden.

Hingegen scheinen Qualitätsverschlechterungen 
meist nicht dazu zu führen, dass die Preise nach 
oben gerechnet werden. Beispielsweise sind manche 
Konsument*innen der Meinung, dass in vielen Bereichen 
der Service abgenommen hat (weniger Verkaufsperso-
nal im Handel, Selbstbedienungskassen, Bäckereien mit 
Selbstbedienung, Selbstbuchen im Netz etc.). Auch der 
Plastikanteil bei Produkten hat stark zugenommen (z. B. 
bei Spielzeug, Autos, Wohnungsbau). Eine umwelt- und 
tierwohlfeindliche Produktion bei Lebensmitteln, die es 
früher so nicht gegeben hat, wird weithin beklagt. Einigen 
Produkten wird nachgesagt, dass die Produzent*innen 
die Lebenszeit bewusst verkürzen (z. B. bei Mobiltelefo-
nen, Elektrogeräten), bzw. die Reparatur- und Wartungs-
kosten etwa von Autos erhöht wurden (geplante Obso-
leszenz, Hochstein, 2018).

In welchem Umfang die Qualitätsanpassung zu niedrige-
ren Infl ationsraten führt, wird von den Statistikbehörden 
nicht offengelegt. Auch die Dimension der Qualitätsan-
passung scheint von EU-Land zu EU-Land sehr unter-
schiedlich. Darüber hinaus könnte eine Qualitätsdis-
kussion auch für öffentliche Güter geführt werden. Bei 
öffentlichen Gütern wie Verteidigung, Gesundheitsver-
sorgung, Straßen (Staus), Alterssicherung, Finanzmarkt-
stabilität und digitaler Infrastruktur könnte die Qualität 
durchaus abgenommen haben. Ebenfalls ist es intrans-
parent, wie die im Warenkorb vertretenen Güter modifi -

Abbildung 1
Unterschiedliche Kaufkraftmaße und Veränderung 
der Bruttolöhne
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• Erstens ist es nicht klar, warum eine Infl ationsrate von 
z. B. 1 % nicht dem Ziel der Preisstabilität entsprechen 
sollte. Deshalb würde die Rückkehr zur ursprüngli-
chen geldpolitischen Strategie (Maximalziel von 2 % 
und Referenzwert für das Geldmengenwachstum) 
den Zwang von der EZB nehmen, in großem Umfang 
Staats- und Unternehmensanleihen zu kaufen. Die 
EZB könnte mit Verweis auf den Referenzwert für das 
Geldmengenwachstum Vermögenspreisinfl ation indi-
rekt bei den geldpolitischen Entscheidungen berück-
sichtigen.

• Zweitens sollte auf die Qualitätsanpassung verzichtet 
werden, da diese sehr komplex ist und die Infl ations-
messung intransparent macht, was die Akzeptanz der 
europäischen Geldpolitik unterminiert. Die Preismes-
sung würde deutlich vereinfacht und Qualitätsverbes-
serungen würden nicht mehr wie bisher zu einer ex-
pansiven Geldpolitik führen, die die Vermögenspreise 
nach oben treibt.

Dies hätte Vorteile. Die mit Vermögenspreisinfl ation ver-
bundenen Finanzkrisen und negativen Verteilungseffekte 
würden eingedämmt. Der Zombifi zierung der europäi-
schen Unternehmen und den damit verbundenen nega-
tiven Effekten auf die Produktivität und die Löhne würde 
Einhalt geboten. Insbesondere die Perspektiven der jun-
gen Generation würden aufgehellt. Dies würde maßgeb-
lich zur politischen Stabilität und zur Akzeptanz der euro-
päischen Institutionen beitragen.
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Eine „wahre Infl ation“ gibt es nicht. Die Veränderung der 
Kaufkraft im Euroraum hängt stark von der persönlichen 
Situation der einzelnen Konsument*innen ab. Wer bei 
 ALDI, KiK, IKEA und Media Markt kauft, auf hohe Qualität 
keinen großen Wert legt, wenig Steuern zahlt, möglichst 
viel selbst macht und schon lange zur Miete wohnt, dürfte 
in der Tat seit der Einführung des Euro eine vergleichswei-
se stabile Kaufkraft haben. Wer ein Eigenheim erwerben 
will, dürfte hingegen dramatisch an Kaufkraft verloren ha-
ben. Auch die Kosten der privaten Alterssicherung sind 
für die junge Generation deutlich angestiegen, während 
die ältere Generation noch von vergleichsweise hohen 
Renten profi tiert.

Schließlich wird die Kaufkraft von Menschen nicht nur 
von den Preissteigerungen, sondern auch von den Lohn-
steigerungen bestimmt, die im Vergleich zu den 1950er 
bis 1980er Jahren deutlich abgenommen haben. Der 
Anstieg der Bruttolöhne lag in Deutschland seit 1999 im 
Jahresdurchschnitt bei 2,0 %, seit 2012 bei 2,8 %, also 
nur wenig über den offi ziell gemessenen Infl ationsraten. 
Dieses Phänomen wird zwar oft der Globalisierung zuge-
schrieben. Allerdings hat lange Zeit die Globalisierung zu 
Produktivitätssteigerungen und damit zu deutlich wach-
senden Reallöhnen geführt. Es ist unklar, warum sich das 
verändert haben soll.

Vielmehr haben die Zentralbanken über immer günstige-
re Finanzierungsbedingungen für die Unternehmen dazu 
beigetragen, dass die Produktivitätsgewinne in allen In-
dustrieländern deutlich zurückgegangen sind (Mayer und 
Schnabl, 2019). Damit wurde der Spielraum für die Erhö-
hung der Bruttolöhne deutlich eingeschränkt. Gleichzei-
tig sind die Steuern und die Vermögenspreise gestiegen, 
sodass die für Konsum verfügbaren Einkommen unter 
Druck geraten sind. Die geringe gemessene Infl ation wäre 
damit nicht – wie vielfach suggeriert – Ausdruck einer sta-
bilen Kaufkraft, sondern vielmehr Ergebnis einer sinken-
den Kaufkraft der Bürger*innen, die bei knappen Budgets 
immer auf der Suche nach Billigem sind.

Reformansätze

Bleiben die geldpolitische Strategie der EZB und die Infl a-
tionsmessung unverändert, dann dürften sich in der nun 
verlängerten Corona-Krise die Anleihekäufe der EZB, die 
Vermögenspreisinfl ation sowie der Druck auf die realen 
Löhne – der mit (Fast-)Defl ation bei den Preisen für Güter 
und Dienstleistungen einhergeht – fortsetzen. Durch eine 
Reform der geldpolitischen Strategie der EZB und der In-
fl ationsmessung könnte den negativen Wachstums- und 
Verteilungseffekten der ultralockeren Geldpolitik der EZB 
entgegengewirkt werden. Zwei Punkte wären dafür ent-
scheidend:


