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Inflationsziel und Inflationsmessung in der Eurozone im Wandel

Gunther Schnabl und Tim Sepp, Universitat Leipzig

16.6.2021

Viele Menschen im Euroraum haben zunehmend das Gefuhl, dass der
allgemeine Kaufkraftverlust des Geldes sehr viel hoher ist als die offiziell
gemessenen Inflationsraten. So lag Umfrageergebnissen zufolge zum
Beispiel im ersten Quartal 2021 die gefuhlte Inflation im Euroraum bei
5.7%, wahrend die offiziell gemessene Inflationsrate 1% betrug
(Europaische Kommission 2021). Das konnte daran liegen, dass
Preissteigerungen subjektiv  starker wahrgenommen werden als
Preissenkungen, wie EZB-Ratsmitglied Isabel Schnabel vermutet (ntv
2021). Es kann aber auch ebenso gut daran liegen, wie Preisstabilitat
gemessen wird und wie sich die Umsetzung des Ziels der Preisstabilitat
durch die Europaische Zentralbank verandert hat.

Abbildung 1: Veranderungsraten des HVPI in der Eurozone
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Quelle: EZB. Die gelbe Flache simuliert die Dauer des Inflationskorridors.

Artikel 127 (1) des Vertrags uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
(AEUV) gibt die Preisstabilitat als vorrangiges Ziel des Europaischen

Systems der Zentralbanken (ESZB) vor. Eine nahere Erlauterung hierzu
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findet sich allerdings nicht. Es bleibt allerdings festzuhalten, dass als Ziel
Preisstabilitat formuliert ist und nicht eine , optimale” Inflationsrate. Im
Oktober 1998 operationalisierte der EZB-Rat Preisstabilitat als Anstieg des
Harmonisierten  Verbraucherpreisindexes (HVPI) fur das  Euro-
Wahrungsgebiet von (mittelfristig) unter 2% gegenuber dem Vorjahr
(Europaische Zentralbank 1999). Der Maximalwert von 2% sollte vor allem
eine Sicherheitsmarge gegen das maogliche Risiko dauerhaft fallender
Preise (Deflation) bilden, eventuellen systematischen Messfehlern der
Preisstatistik Rechnung tragen und ausreichend Spielraum fur strukturelle
Inflationsdifferenzen im Euroraum lassen.! Damit wurde im Ergebnis eine
Art HVPI-Inflationskorridor zwischen 0% und 2% festgelegt (siehe gelbe
Flache, Abbildung 1).

Um vorausschauend zukunftige Preisentwicklungen einschatzen zu
konnen, legte die EZB 1999 zudem einen Referenzwert fur das
Geldmengenwachstum M3 in Hohe von 4,5% (als erste Saule der
damaligen geldpolitischen Strategie) fest.? Darliber hinaus wurde eine
breite Palette an Indikatoren wie Geschaftsklima, Lohne und Wechselkurse
etc. bestimmt, die Hinweise auf die zukunftige Entwicklung der Inflation
geben (zweite Saule). Die 2-Saulen-Strategie der EZB galt als ein
Kompromiss zwischen einer nicht zuletzt von der Deutschen Bundesbank
befUrworteten Geldmengenstrategie und einer Inflationszielstrategie, wie
sie zunehmend in den USA und dem Vereinigten Konigreich vertreten

wurde.

! .Vor diesem Hintergrund hat der EZB-Rat die folgende Definition beschlossen:
»~Preisstabilitdt wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2% gegeniiber dem Vorjahr”. In
Einklang mit dieser Definition ,muss Preisstabilitat mittelfristig beibehalten werden”.
Die Formulierung ,unter 2%" gibt unzweideutig die Obergrenze fir die am HVPI
gemessene Inflationsrate an, die mit Preisstabilitat vereinbar ist. Gleichzeitig macht
die Verwendung des Wortes ,Anstieg” in der Definition klar, dals Deflation, d.h.
anhaltende Rickgédnge des HVPI-Index, nicht als mit Preisstabilitidt vereinbar
angesehen wiirden." (Europaische Zentralbank 1999, 51).

2 Die Ableitung des Referenzwertes fiur das Geldmengenwachstum M3 basierte
konzeptionell auf der Quantitatsgleichung, die das nominale Sozialprodukt multiplikativ
mit der Geldmenge und der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes verknupft. Danach
ergibt sich bei einer gesamtwirtschaftlichen Preissteigerungsrate von (maximal) 2%,
einer prognostizierten mittelfristigen Wachstumsrate des realen BIP von 2% (p.a.) und
einer geschatzten Abnahme der Trendrate der Umlaufgeschwindigkeit von -0,5% (p.a.)
der Referenzwert fur das Wachstum der Geldmenge M3 von 4,5% (p.a.).



In den Jahren 2001 bis 2007 lag die Veranderungsrate des HVPI in etwa an
der 2%-Obergrenze (Abbildung 1), wahrend das Geldmengenwachstum
(M3) meist deutlich Uber dem Referenzwert von 4,5% lag (Abbildung 2). Im
Mai 2003 wendete man sich von der geldpolitischen Konzeption der
Deutschen Bundesbank weiter ab, da ,die standige Notwendigkeit, zu
versuchen, den wachsenden monetdren Uberhang ohne entsprechende
Inflation am Horizont wegzuerkldren, zu einer peinlichen Ubung wurde*
(Constancio 2018). Der EZB-Rat strebte nunmehr ohne grofSeren
Erklarungsaufwand als Zielwert einen Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex von mittelfristig unter, aber nahe 2% gegenuber
dem Vorjahr (Europaische Zentralbank 2003) an.® Der Referenzwert fir
das Geldmengenwachstum M3 wurde fallen gelassen, und die erste -
monetare - Saule der Geldpolitik der EZB wurde zur zweiten Saule

.degradiert”.

In der Folge lag bis zum Jahr 2007 das Geldmengenwachstum weit uber
dem ehemaligen Referenzwert (Abbildung 2), was sich vor allem in
hoheren Inflationsraten in der sudlichen Eurozone und Irland kombiniert
mit dort stark steigenden Immobilienpreisen widerspiegelte. Da die
Inflation im Norden der Eurozone niedrig blieb (Abbildung 1) und die EZB
ihre Geldpolitik auf den Durchschnitt der Eurozone ausrichtete (Prinzip des
,One Size Fits All“), wirkte sie den Ubertreibungen in der sudlichen
Eurozone nicht entgegen. Die Zinserhohungen der EZB ab Dezember 2005
(Abbildung 3), die auch mit wachsenden Inflationsgefahren im Euroraum
begriindet wurden, brachten die Ubertreibungen im stdlichen Euroraum

und Irland zum Ende.

Abbildung 2: Veranderungsrate der Geldmenge M3 in der
Eurozone

3 .Im Gegensatz zum Verstdndnis des EZB-Rates im Jahr 2003 wurde das Ergebnis
der Strategieuberprifung spater als eine Strategiednderung hin zum kurzfristigen
Inflation Targeting uminterpretiert. Die Absichtserkldarung, mittelfristig eine
Inflationsrate von unter, aber nahe zwei Prozent anzustreben, wurde zum selbst
auferlegten kurzfristigen Punktziel von 1,9%. Die EZB vollzog damit einen
Paradigmenwechsel. Die , Zwei-Sdulen-Strategie spielte nur noch formal eine Rolle.”
Stark, Mayer und Schnabl (2020).
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Quelle: EZB.

Spatestens die 2010 einsetzende europaische Finanz- und Schuldenkrise
veranderte die Geldpolitik der EZB grundlegend. Die EZB senkte erneut die
Leitzinsen auf nunmehr unter null (Abbildung 3) und weitete in mehreren
Schritten insbesondere ab dem Jahr 2012 ihre Anleihekaufe stark aus. Bis
zu diesem Zeitpunkt hatte sie keine Staats- und Unternehmensanleihen
direkt in ihre Bilanz genommen, sondern die Zinsen uberwiegend mit
verschiedenen grofvolumigen Refinanzierungsgeschaften mit (z.T. sehr
langen Laufzeiten) gesteuert.

Die umfangreichen Staatsanleihekaufe im Zuge von Rettungsaktionen® fiir
eigentlich insolvente Euro-Krisenstaaten (sowie flankierend eine expansiv
ausgerichtete Forward Guidance) wurden damit gerechtfertigt, dass die
Veranderungsraten des HVPI fur den Euroraum deutlich unter dem neuen
nahe-2%-Punktziel der EZB lagen. Bei Fortbestand des Korridors von 0%
bis 2% ware diese Rechtfertigung nicht moglich gewesen. Inzwischen liegt
das Volumen der angekauften Staatsanleihen durch das Eurosystem bei
ca. 3.500 Milliarden Euro. Zugleich stieg die Bilanzsumme des
Eurosystems und die geschaffene Zentralbankgeldmenge auf immer neue
Hochststande.

4 .Im Rahmen unseres Mandats ist die EZB bereit, alles zu tun, was nétig ist, um den
Euro zu erhalten. Und glauben Sie mir, es wird genug sein.” (Draghi 2012)
4



Abbildung 3: Leitzinsen der EZB
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Quelle: EZB.

Die auf die strukturell schwache wirtschaftliche Lage im sudlichen
Euroraum ausgerichtete expansive Geldpolitik der EZB wirkte in
Deutschland prozyklisch und trug dort ab 2012 durch immer niedrigere
Nominal- und Realzinsen zu stark steigenden Immobilienpreisen bei und
begunstigte durch den Abwertungsdruck auf den Euro den Export. Die
damit verbundene ,Schonwetter-Konjunktur” fand im Marz 2020 mit den
Lockdown-MaBnahmen in ganz Europa ein abruptes Ende, nachdem sich
die Konjunkturaussichten bereits 2019 eingetribt hatten und die EZB ihre
Anleihekaufe im Rahmen des Public Sector Purchase Programm bereits im
November 2019 in Hohe von 20 Milliarden Euro pro Monat wieder
aufgenommen hatte. Die EZB reagierte mit einem Pandemischen
Notfallkaufprogramm (Umfang bis 1.850 Milliarden Euro), anhaltend ultra-
niedrigen Zinsen sowie der Ausweitung der Langerfristigen gezielten
Refinanzierungsgeschafte mit einem negativen Zins von bis zu -1%
(Umfang bis zu 3.300 Milliarden Euro).>

Fir 2021 wurde eine Uberprifung der geldpolitischen Strategie
angekundigt. Die EZB-Prasidentin Christine Lagarde hat sich bereits fur
den Ubergang zu einem symmetrischen Inflationsziel ausgesprochen.
Dieses wurde die Moglichkeit er6ffnen, die 2%-Marke zu Uberschreiten, um

> Siehe auch Schnabl und Sonnenberg (2020).
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die niedrige Inflation der Vergangenheit ,auszugleichen” (Lagarde 2020).
Die Inflationsrate konnte fur langere Zeit Uber 2% steigen, weil sie vor der
Krise lange Zeit unter 2% gelegen hat (Abbildung 1). Dies wurde de facto
einen Wechsel zu einem Preisniveauziel® anstelle des bisherigen
Preisratenziels bedeuten und eine Anhebung des bisherigen Inflationsziels

entsprechen, die in eine Phase des wachsenden Inflationsdrucks fallt.

Denn das Volumen der EZB-Bilanz ist nochmals auf zuletzt knapp 8.000
Milliarden Euro stark gewachsen (Abbildung 4), wahrend das Volumen der
produzierten Guter und Dienstleistungen 2020 gesunken ist. Die
Lockdown-MaBnahmen gingen mit einer starken Ausgabenzuruckhaltung
der Haushalte einher, so dass die Einlagen bei den Banken und damit die
Geldmenge M3 stark angestiegen sind (Abbildung 2).” Die EZB-Direktorin
Schnabel erwartet inzwischen fur 2021 eine Inflationsrate von uber 3%.
Sie betrachtet diese aber als kurzfristig und geldpolitisch fur nicht relevant
(ntv 2021). Neueste Schatzungen der Deutschen Bundesbank gehen fur
2021 von vorubergehend 4% Inflation fur Deutschland aus (FAZ 2021).
Sollte die Konsumentenpreisinflation weiter hoch bleiben, kdnnte dies den
Druck erhohen, das neue Inflationsziel deutlich hoher als 2% zu setzen

(oder die Inflation niedriger zu messen).®

Abbildung 4: Volumen der Bilanz des Eurosystems

® Das Zielpreisniveau wiirde sich pro Jahr um 2% erhéhen, wobei der Startpunkt
ungewiss ist.

7 Eichenbaum et al. (2021) schatzen beispielsweise fir Portugal, dass in den Monaten
von Marz bis Mai 2020 die Konsumausgaben der 20-49-jahrigen um ca. 19,2%, der 50-
jarigen um ca. 23,8%, der 60-jahrigen um ca. 27,1% und der 70-jahrigen um ca. 34%
zurlckgegangen sind.

Siehe Roach (2021) zu den Anderungen bei der Inflationsmessung in den USA in den
1970er Jahren. Unter anderem wurden Energie und Nahrungsmittel aus dem Index
genommen, um die offiziell gemessene Inflation niedrig zu halten. ,Wir wussten das
damals nicht, doch wir hatten so gerade die erste Version dessen erschaffen, was
heute gern als Kerninflationsrate bezeichnet wird: den bereinigten Teil des
Verbraucherpreisindex, der angeblich frei ist von den schwankungsanfélligen
«Sonderfaktoren» Lebensmittel und Energie, bei denen sich Verwerfungen auf weit
entfernte Kriege und Wetterereignisse zurlickfliihren lassen.*



Milliarden Euro

O_m

O ) '\/’l/”)") Q
QQQQ 0000'\'\'\"\« '\r'\’\r’lx
cbw\\\bw\ ST AR S A D DAY A
N B S U A VN RN

Quelle: EZB.

Denn nicht nur die geldpolitische Strategie, sondern auch die Art der
Inflationsmessung hat sich seit Einfuhrung des Euro maRgeblich
verandert®!® bzw. wurde an wichtigen Stellen nicht verandert. Wahrend die
EZB den Harmonisierten Konsumentenpreisindex als MaligroRe fur
Preisniveaustabilitat ausgewahlt hat, unterliegt die Entscheidung wie der
HVPI gemessen wird, dem Europaischen Rat, dem Europaischen Parlament
und der Europaischen Kommission. Sie ist somit Ergebnis politischer
Entscheidungen. Seit Beginn der gemeinsamen Geldpolitik gab es
zahlreiche neue Richtlinien, die die Inflationsmessung verandert haben,
was insbesondere bei einem fixierten Inflationspunktziel indirekt auf die

Ausgestaltung der Geldpolitik der EZB wirkt. Drei Punkte sind wichtig:

Erstens werden Qualitatsverbesserungen zunehmend zum Anlass
genommen, die in den Laden gemessenen Preise in der amtlichen Statistik
nach unten zu korrigieren (Schnabl 2020, Schnabl und Sepp 2020). Die
Forcierung der Qualitatsanpassung bei der Preismessung hat ihren

Ursprung in den USA im Boskin Report, der feststellte, dass aufgrund nicht

° Aus dieser Sicht sind Vergleiche der heutigen realen Zinsen mit den realen Zinsen
der 1970er Jahre nicht belastbar, weil sich die Inflationsmessung mafigeblich verandert
hat.

10 Fur die USA misst Williams (2021) eine Schatteninflationsrate, die den Index seit
1980 bzw. 1990 unverandert Idsst.
Dies fuhrt zu deutlich héheren Inflationsraten fir die USA als die offiziell gemessenen.

7



ausreichender Qualitatsanpassungen bei der Preismessung die Inflation zu
hoch gemessen wirde (Boskin et al. 1996).!! Seit 1999 wurden zahlreiche
EU-Richtlinien mit neuen Vorgaben zur Qualitatsanpassung
verabschiedet.’? Es gibt jedoch bislang immer noch keinerlei methodische
und empirische Transparenz, in welchem Umfang und nach welchen

Kriterien Qualitatsanpassungen welcher Lander im Euroraum erfolgen.

Abbildung 5: HVPI fiur Mobiltelefone einzelner Euro-Lander
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Quelle: Eurostat.

Doch scheint es, dass die Qualitatsanpassungen vor allem bei
Industriegutern und Wohnen erfolgt, wo Qualitatsverbesserungen
dominieren durften. Bei Dienstleistungen, bei denen oft schwindende
Qualitat zu beobachten ist, scheint das weit weniger der Fall. Das
Statistische Bundesamt gibt keine Auskunft daruber, bei welchen Gutern

1 Die Ausweitung der Qualitatsanpassungen bei der Preismessung ging von der
Annahme aus, dass ohne ausreichende Qualitatsanpassung die Inflationsraten zu hoch
gemessen wurden (Boskin et al. 1996). Zwar werden theoretisch auch
Qualitatsverschlechterungen (z.B. wenn ein Autohersteller fir einen neuen
Fahrzeugtyp einen hdheren Benzinverbrauch ausweist) zum Anlass genommen, die
Preise herunter zu rechnen (Hagenkort und Sewald 2021), doch dlrften in der Praxis
(von den Herstellern hervorgehobene) Qualitatsverbesserungen dominieren.

12 Konkret wurden folgende Verordnungen erlassen, wo es neue Vorgaben zur
Qualitatsanpassung gab: Kommissionsverordnung 1749/96, Kommissionsverordnung
2646/98, Kommissionsverordnung 1617/1999, Ratsverordnung 2166/1999,
Kommissionsverordnung  2602/2000 (), Kommissionsverordnung  1920/2001,
Kommissionsverordnung 1334/2007, Verordnung des Europaischen Parlaments und
Rats 2016/792 und Durchfihrungsverordnung der Kommission 2020/1148.



konkret Qualitatsanpassungen erfolgen und wie hoch der Einfluss der
Qualitatsanpassung auf die offiziell gemessene Verbraucherpreisinflation
bzw. die HVPI-Rate ist (siehe Hagenkort-Rieger und Sewald 2021).

Zudem scheint es, dass innerhalb des Euroraums die Qualitatsanpassung
von den nationalen Statistikamtern sehr unterschiedlich gehandhabt wird.
Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der Preisindizes der nationalen
statistischen Behorden fur Mobiltelefone. In Deutschland, Italien, Spanien,
Frankreich, Niederlande und Portugal entwickeln sich diese Teilindizes
sehr unterschiedlich, obwohl man davon ausgehen kann, dass in dem
Gemeinsamen Markt der EU die Preisentwicklungen ahnlich sein durften.
Bei offentlichen Gutern, wo sich z.B. in den letzten Monaten die Qualitat
deutlich verschlechtert haben durfte (z.B. Schulbildung) erfolgt schon
allein deshalb keine Qualitatsanpassung (hier durch hohere Preise in der

Statistik), weil diese Guter nicht im Warenkorb vertreten sind.!3

Zweitens werden Gutergruppen, deren Preise von der Geldpolitik der EZB
stark beeinflusst werden, bei der Inflationsmessung im Euroraum
ausgeklammert. Der Konsumentenpreisindex ist damit kein Mal fur
allgemeine Inflation (International Labor Organisation 2020) wie oft in der
offentlichen Berichterstattung durch den Begriff ,Inflation* far
~.Konsumentenpreisinflation“ suggeriert wird.* Ausgeschlossene Glter

sind insbesondere Immobilien, Aktien und offentliche Guter.'>

13 Aus dieser Sicht kann auch bei der Qualitatsanpassung zwischen einer Verzerrung

durch fehlende Glter (hier 6ffentliche Guter) und einer von der Qualitatsanpassung
ausgeschlossenen Gutern (unter Umstanden Dienstleistungen) unterschieden werden.
"A CPIl is not a measure of general inflation, as it only measures changes in the
prices of consumer goods purchased by households. A CPl does not cover capital
goods, such as housing, or the goods and services consumed by enterprises or the
government [...1." (International Labor Organisation 2020, 30). Der
Konsumentenpreisindex ware nur dann ein zuverlassiges Mal3 fur die Inflation, wenn
seine Entwicklung eng korrelieren wurde mit jenen Gutern, die nicht erfasst sind, oder
diese Guter nur relativ wenig von den privaten Haushalten nachgefragt wirden.
Grundsatzlich kann zwischen fehlenden Gultergruppen (missing goods) und
ausgeschlossenen Gutergruppen (excluded goods) unterschieden werden. Fehlende
Gutergruppen sind jene Waren oder Dienstleistungen, die konzeptionell im Guterkorb
enthalten sind, fur die aber vorlbergehend oder ab einem gewissen Zeitpunkt keine
validen Preisinformationen mehr vorliegen (z.B. Saisonwaren bei Bekleidung oder bei
Sortimentswechsel). Hier fehlen geeignete Preisreprasentanten in Folge von
Datenverfugbarkeitsproblemen. Auch die fehlenden Daten im Zuge der erzwungenen
SchlieBungen und die sich daraus ergebende Imputation. von Daten kann unter diesem

14
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Obwohl die expansive Geldpolitik der EZB spatestens seit der
europaischen Finanz- und Schuldenkrise zu stark steigenden
Vermogenspreisen beigetragen hat (Schnabl 2019), wurde die Frage, wie
die Vermogenspreisinflation in die Preismessung mit einbezogen werden
kann, vernachlassigt.*® Das gilt auch flr eigengenutzte Immobilien, die bis
heute im HVPI ausgeklammert bleiben (siehe Israel und Schnabl 2020) und
deren Preise in Deutschland seit 2010 stark gestiegen sind (Abbildung 6).
Eine starke Verzerrung ergibt sich dadurch, dass die Vermodgenspreise von
der Preismessung ausgeschlossen sind, obwohl sie nicht mit dem

Konsumentenpreisindex korreliert sind.*’

Abbildung 6: HVPI, Immobilienpreisindex, Aktienpreisindex fur
Deutschland

Gesichtspunkt gesehen werden (siehe auch Sewald und Hagenkort-Rieger 2021).
Ausgeschlossene Gutergruppen sind Waren oder Dienstleistungen, die aus
konzeptionellen Grinden von einer Aufnahme in den Warenkorb ausgeschlossen sind,
die aber wichtige Informationen Uber die Entwicklung der Kaufkraft des Geldes
enthalten (z.B. offentliche Glter im Sinne des VGR-Verbrauchskonzepts oder
Vermogensguter, die dem zuklnftigen Konsum dienen).

' Hagenkort und Sewald (2021, 24) geben dafir folgende Griinde an:
.Preisschwankungen von Vermédgenswerten - etwa die Verteuerung von Aktien -
haben keinen unmittelbaren Einfluss auf die Kaufkraft des Euro flir die Lebenshaltung.
Wirde man dennoch die steigenden Aktienkurse im Verbraucherpreisindex
berticksichtigen, wéare seine Aussagekraft fir die Ziele der Wirtschafts- und Geldpolitik
eingeschrankt bis unbrauchbar. Im Zuge der Anpassung von Mietzahlungen wirden
sich die Schwankungen der Aktienkurse dann beispielsweise (ber die im VPl mit
hohem Wagungsanteil enthaltenen Mieten ,doppelt” in der Preisentwicklung
auswirken: Steigt der VPl schneller an, werden auch indexgebundene Mieten in
ktirzeren  Abstdnden  angehoben, was wiederum  erhéhend auf den
Verbraucherpreisindex wirkt.” Anmerkung: Der Anteil der Kaltmieten im Warenkorb ist
im deutschen VPI 20,7%, im fir die Geldpolitik relevanten HVPI von Eurostat far
Deutschland hingegen nur 10,4% (Mai 2021).

7 In diesem Kontext ist auch das Argument interessant, dass Zentralbanken Deflation,
d.h. fallende Preise, aufgrund der negativen Konjunktureffekte der Deflation
verhindern mussten. Denn ware die Inflation im Euroraum unter Berlicksichtigung der
Vermdgenspreise anders gemessen worden, hatte es auch keine deflationaren
Tendenzen ,gegeben”.
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Quelle: Deutsche Bundesbank.
Drittens wird die Inflationsmessung beim HVPI in einem Abstand von zwei

Jahren den veranderten Konsumgewohnheiten angepasst (lsrael und
Schnabl 2020).*®* Konkret werden die Gewichte von Gltern erhoht
(gesenkt), wenn die Konsumenten diese Guter mehr (weniger)
nachfragen.’® Damit ist folgendes Szenario denkbar: Wenn der
Lebensstandard fallt - beispielsweise, weil eigengenutzte Immobilien und
die Altersvorsorge deutlich teurer werden und deshalb fr viele Haushalte
weniger Budget fur den taglichen Konsum verflugbar ist - ,dann ersetzen
Menschen Guter mit hohen Preissteigerungen durch Guter mit geringer
Preissteigerung. Dieser Substitutionseffekt materialisiert sich in sinkender
offiziell gemessener Inflation, weil das Ausgabengewicht von Gutern mit
geringen Inflationsraten im HVPI erhoht wird. Geringe offiziell gemessene
Inflationsraten spiegeln dann nicht zwingend eine stabile Kaufkraft,

18 Auch die Anpassung der Gewichte im Laspeyres-Index geht auf die Boskin-
Kommission (Boskin et al. 1996) zurlck, die einen Substitutions-Bias feststellte und
diesen fur die USA auf jahrlich 0,4 Prozentpunkte schatzte. Er tritt auf, weil
Konsumenten Produkte, die relativ teurer werden, durch relativ gunstigere Substitute
ersetzen, was nicht bertcksichtigt wird, wenn der Warenkorb und die Gewichte der
Produkte Uber die Zeit gleichbleiben. Siehe auch Israel und Schnabl (2020).

Konkret wurden folgende Verordnungen erlassen, wo es neue Vorgaben zur
Gewichtsanpassung gab: Ratsverordnung 2494/95, Kommissionsverordnung 1749/96,
Kommissionsverordnung 2214/96, Kommissionsverordnung 2454/97, Ratsverordnung

19

1687/98, Ratsverordnung 1688/98, Kommissionsverordnung 2646/98,
Kommissionsverordnung 1617/1999, Ratsverordnung 2166/1999,
Kommissionsverordnung 1920/2001, Kommissionsverordnung 1921/2001,
Kommissionsverordnung 1708/2005, Kommissionsverordnung 1334/2007,
Kommissionsverordnung 330/2009, Kommissionsverordnung 1114/2010,

Kommissionsverordnung 93/2013, Kommissionsverordnung 113/2013, Verordnung des
Europaischen Parlaments und Rats 2016/792 und Durchfihrungsverordnung der
Kommission 2020/1148.
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sondern unter Umstanden sogar eine geringere Kaufkraft der Burger

wider.

Einen besonderen ,KniffY bei der Gewichtung hat die europaische
Statistikbehorde Eurostat im Zuge der Corona-Krise vorgenommen. Im Jahr
2020 ist aufgrund der weitreichenden Lockdown-MalBnahmen der Konsum
von Dienstleistungen in Hotels wund Gaststatten, etc. deutlich
zuruckgegangen. Das hatte normalerweise dazu gefuhrt, dass im Jahr
2022 das Gewicht dieser Dienstleistungen im Harmonisierten
Konsumentenpreisindex reduziert wird. Nun wurde Uberraschend diese
Anpassung auf 2021 vorgezogen (Destatis 2021). Das durfte den Effekt
haben, dass 2021 die offiziell gemessenen Inflationsraten aufgrund eines
reduzierten Gewichts flr Dienstleistungen niedriger ausgewiesen werden.
Denn es zeichnet sich ab, dass mit Offnung der Dienstleistungsbetriebe

die Preise deutlich steigen werden.

Die 2021 anstehende Uberpriifung der geldpolitischen Strategie der EZB
sollte zum Anlass genommen werden, diese konzeptionellen
Schwachpunkte ernsthaft anzugehen. Das konnte beispielsweise dadurch
erreicht werden, dass man zur ursprunglichen Obergrenze bei der
Konsumentenpreisinflation von 2% zuruckkehrt. Wenn man den
Referenzwert fur das Geldmengenwachstum wieder aufnehmen und
ernstnehmen wurde, konnte man den Einfluss monetarer Grolsen auf die
Vermogenspreise starker berucksichtigen. Es ist genau zu Uberprufen,
inwieweit die EZB diesen Weg einschlagen wird oder ob sie sich weiter von
einer nachhaltigen Geldpolitik mit dem klaren Primat der Preisstabilitat

entfernt.
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