ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Schnabl, Gunther; Sepp, Tim Florian

Article

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Inflationsziel und Inflationsmessung in der Eurozone

im Wandel

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Schnabl, Gunther; Sepp, Tim Florian (2021) : Inflationsziel und
Inflationsmessung in der Eurozone im Wandel, Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Springer,

Heidelberg, Vol. 101, Iss. 8, pp. 615-620,
https://doi.org/10.1007/s10273-021-2980-8

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/247810

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dirfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie durfen die Dokumente nicht fur 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfaltigen, 6ffentlich ausstellen, éffentlich zuganglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

.: BY https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your
personal and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial
purposes, to exhibit the documents publicly, to make them
publicly available on the internet, or to distribute or otherwise
use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open
Content Licence (especially Creative Commons Licences), you
may exercise further usage rights as specified in the indicated
licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-021-2980-8%0A
https://hdl.handle.net/10419/247810
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.1007/s10273-021-2980-8

Gunther Schnabl, Tim Sepp

Analysen und Berichte Inflation

Inflationsziel und Inflationsmessung in der

Eurozone im Wandel

Viele Menschen im Euroraum haben zunehmend das Gefiihl, dass der allgemeine
Kaufkraftverlust des Geldes sehr viel hoher ist als die offiziell gemessenen Inflationsraten. So
lag Umfrageergebnissen zufolge z.B. im ersten Quartal 2021 die gefiihlte Inflation im Euroraum
bei 4,5 %, wahrend die offiziell gemessene Inflationsrate 1 % betrug. Das kdnnte daran liegen,
dass Preissteigerungen subjektiv starker wahrgenommen werden als Preissenkungen. Es kann
aber ebenso gut daran liegen, wie Preisstabilitdt gemessen wird und wie sich die Umsetzung
des Ziels der Preisstabilitat durch die Européische Zentralbank verandert hat.

Artikel 127 (1) des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union (AEUV) gibt die Preisstabilitat als vorran-
giges Ziel des Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) vor. Eine néhere Erlauterung hierzu findet sich al-
lerdings nicht. Es bleibt jedoch festzuhalten, dass als Ziel
Preisstabilitédt formuliert ist und nicht eine ,,optimale” Infla-
tionsrate. Im Oktober 1998 operationalisierte der EZB-Rat
Preisstabilitdt als Anstieg des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fir das Euro-W&hrungsgebiet von
(mittelfristig) unter 2% gegentber dem Vorjahr (Européi-
sche Zentralbank, 1999). Der Maximalwert von 2 % sollte
vor allem eine Sicherheitsmarge gegen das mdgliche Ri-
siko dauerhaft fallender Preise (Deflation) bilden, eventu-
ellen systematischen Messfehlern der Preisstatistik Rech-
nung tragen und ausreichend Spielraum fir strukturelle
Inflationsdifferenzen im Euroraum lassen.! Damit wurde
im Ergebnis eine Art HVPI-Inflationskorridor zwischen 0 %
und 2 % festgelegt (siehe hellblaue Flache, Abbildung 1).

Um vorausschauend zuklnftige Preisentwicklungen ein-
schéatzen zu kénnen, legte die EZB 1999 zudem einen

© Der/die Autor:in(nen) 2021. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefordert.

1 Vor diesem Hintergrund hat der EZB-Rat die folgende Definition be-
schlossen: ,Preisstabilitdt wird definiert als Anstieg des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fir das Euro-Wahrungsgebiet
von unter 2% gegeniiber dem Vorjahr.“ In Einklang mit dieser Defini-
tion ,muss Preisstabilitdt mittelfristig beibehalten werden®. Die For-
mulierung ,unter 2 %" gibt unzweideutig die Obergrenze fur die am
HVPI gemessene Inflationsrate an, die mit Preisstabilitat vereinbar
ist. Gleichzeitig macht die Verwendung des Wortes ,,Anstieg” in der
Definition klar, dass Deflation, d.h. anhaltende Riickgédnge des HVPI-
Index, nicht als mit Preisstabilitét vereinbar angesehen wirden. (Eu-
ropéische Zentralbank, 1999, 51).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Referenzwert fir das Geldmengenwachstum M3 in Héhe
von 4,5% (als erste Saule der damaligen geldpolitischen
Strategie) fest.? Darliber hinaus wurde eine breite Palette
an Indikatoren wie Geschéftsklima, Léhne und Wechsel-
kurse etc. bestimmt, die Hinweise auf die zuklnftige Ent-
wicklung der Inflation geben (zweite Saule). Die 2-Saulen-
Strategie der EZB galt als ein Kompromiss zwischen einer
nicht zuletzt von der Deutschen Bundesbank beflirwor-
teten Geldmengenstrategie und einer Inflationszielstrate-
gie, wie sie zunehmend in den USA und GroBbritannien
vertreten wurde.

In den Jahren 2001 bis 2007 lag die Verdnderungsrate des
HVPI in etwa an der 2 %-Obergrenze (vgl. Abbildung 1),
wahrend das Geldmengenwachstum M3 meist deutlich
Uber dem Referenzwert von 4,5% lag (vgl. Abbildung 2).
Im Mai 2003 wendete man sich von der geldpolitischen
Konzeption der Deutschen Bundesbank weiter ab, da ,die

2 Die Ableitung des Referenzwerts fiir das Geldmengenwachstum M3
basierte konzeptionell auf der Quantitatsgleichung, die das nomina-
le Sozialprodukt multiplikativ mit der Geldmenge und der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes verknipft. Danach ergibt sich bei einer ge-
samtwirtschaftlichen Preissteigerungsrate von (maximal) 2 %, einer
prognostizierten mittelfristigen Wachstumsrate des realen BIP von
2% (p. a.) und einer geschatzten Abnahme der Trendrate der Umlauf-
geschwindigkeit von -0,5% (p. a.) der Referenzwert fir das Wachs-
tum der Geldmenge M3 von 4,5% (p. a.).

Prof. Dr. Gunther Schnabl ist Leiter des Instituts

far Wirtschaftspolitik der Universitat Leipzig.

Tim Sepp ist dort wissenschaftlicher Mitarbeiter.
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Abbildung 1
Veranderungsraten des HVPI in der Eurozone
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Anmerkung: Die hellblaue Fldche simuliert die Dauer des Inflationskorridors.

Quelle: EZB.

stédndige Notwendigkeit, zu versuchen, den wachsenden
monetdren Uberhang ohne entsprechende Inflation am
Horizont wegzuerkldren, zu einer peinlichen Ubung wur-
de” (Constancio, 2018). Der EZB-Rat strebte nunmehr oh-
ne gréBeren Erklarungsaufwand als Zielwert einen Anstieg
des HVPI von mittelfristig unter, aber nahe 2 % gegenlber
dem Vorjahr (Europaische Zentralbank, 2003) an.® Der Re-
ferenzwert fir das Geldmengenwachstum M3 wurde fal-
lengelassen, und die erste — monetére — Séule der Geldpo-
litik der EZB wurde zur zweiten S&ule ,degradiert*.

In der Folge lag bis 2007 das Geldmengenwachstum weit
Uber dem ehemaligen Referenzwert (vgl. Abbildung 2), was
sich vor allem in héheren Inflationsraten in der stdlichen
Eurozone und Irland kombiniert mit dort stark steigenden
Immobilienpreisen widerspiegelte. Da die Inflation im Nor-
den der Eurozone niedrig blieb (vgl. 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 stidlichen Eurozone nicht entgegen.
Die Zinserhéhungen der EZB ab Dezember 2005 (vgl. Ab-
bildung 3), die auch mit wachsenden Inflationsgefahren im
Euroraum begriindet wurden, brachten die Ubertreibun-
gen im stdlichen Euroraum und Irland zum Ende.

Spatestens die 2010 einsetzende européische Finanz-
und Schuldenkrise verédnderte die Geldpolitik der EZB
grundlegend. Die EZB senkte erneut die Leitzinsen auf

3 Im Gegensatz zum Versténdnis des EZB-Rats 2003 wurde das Ergeb-
nis der Strategietberprifung spéter als eine Strategiednderung hin zum
kurzfristigen Inflation Targeting uminterpretiert. Die Absichtserklarung,
mittelfristig eine Inflationsrate von unter, aber nahe 2% anzustreben,
wurde zum selbst auferlegten kurzfristigen Punktziel von 1,9 %. Die EZB
vollzog damit einen Paradigmenwechsel. Die ,Zwei-S&ulen-Strategie
spielte nur noch formal eine Rolle” (Stark, Mayer und Schnabl, 2020).

Abbildung 2
Verdanderungsrate der Geldmenge M3
in der Eurozone
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nunmehr unter null (vgl. Abbildung 3) und weitete in meh-
reren Schritten insbesondere ab 2012 ihre Anleihekaufe
stark aus. Bis zu diesem Zeitpunkt hatte sie keine Staats-
und Unternehmensanleihen direkt in ihre Bilanz genom-
men, sondern die Zinsen Uberwiegend mit verschiedenen
groBvolumigen Refinanzierungsgeschéften mit (zum Teil
sehr langen Laufzeiten) gesteuert.

Die umfangreichen Staatsanleihek&ufe im Zuge von Ret-
tungsaktionen* fir eigentlich insolvente Euro-Krisenstaa-
ten (sowie flankierend eine expansiv ausgerichtete For-
ward Guidance) wurden damit gerechtfertigt, dass die
Veranderungsraten des HVPI fir den Euroraum deutlich
unter dem neuen Nahe-2 %-Punktziel der EZB lagen. Bei
Fortbestand des Korridors von 0% bis 2% waére diese
Rechtfertigung nicht méglich gewesen. Inzwischen liegt
das Volumen der angekauften Staatsanleihen durch das
Eurosystem bei ca. 3.500 Mrd. Euro. Zugleich stiegen die
Bilanzsumme des Eurosystems und die geschaffene Zen-
tralbankgeldmenge auf immer neue Héchststéande.

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 begtins-
tigte durch den Abwertungsdruck auf den Euro den Ex-
port. Die damit verbundene ,Schonwetter-Konjunktur®
fand im Mé&rz 2020 mit den Lockdown-MaBnahmen in
ganz Europa ein abruptes Ende, nachdem sich die Kon-
junkturaussichten bereits 2019 eingetriibt hatten und

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).

Wirtschaftsdienst 2021 | 8



Abbildung 3
Leitzinsen der EZB
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die EZB ihre Anleihekdufe im Rahmen des Public Sector
Purchase Programm bereits im November 2019 in Héhe
von 20 Mrd. Euro pro Monat wieder aufgenommen hat-
te. Die EZB reagierte mit einem Pandemischen Notfall-
kaufprogramm (Umfang bis 1.850 Mrd. Euro), anhaltend
ultraniedrigen Zinsen sowie der Ausweitung der langer-
fristigen gezielten Refinanzierungsgeschéfte mit einem
negativen Zins von bis zu -1 % im Umfang bis zu 3.300
Mrd. Euro (Schnabl und Sonnenberg, 2020).

Fur 2021 wurde eine Uberprifung der geldpolitischen
Strategie angekundigt. Die EZB-Préasidentin Christine
Lagarde hat sich fir den Ubergang zu einem symmetri-
schen Inflationsziel ausgesprochen. Dieses wirde die
Méglichkeit eréffnen, die 2 %-Marke zu Gberschreiten, um
die niedrige Inflation der Vergangenheit ,,auszugleichen”
(Lagarde, 2020). Die Inflationsrate kdnnte fir langere Zeit
Uber 2% steigen, weil sie vor der Krise lange Zeit unter
2 % gelegen hat (vgl. Abbildung 1). Zuletzt wurde vom Rat
der EZB ein symmetrisches Punktziel von 2 % beschlos-
sen (EZB, 2021a). Dies wirde es zulassen, dass die In-
flation vorlibergehend moderat Uber das Punktziel hinaus
geht. Diese Ankindigung I6ste Erwartungen aus, dass die
EZB die Inflationsrate zeitweise deutlich Uber 2 % steigen
lassen wird (Borsenzeitung, 2021). Dies entspricht de fac-
to einem Wechsel zu einem Preisniveauziel® anstelle des
bisherigen Preisratenziels und einer Anhebung des bis-
herigen Inflationsziels, die in eine Phase des wachsenden
Inflationsdrucks fallt.

Denn das Volumen der EZB-Bilanz ist nochmals auf zu-
letzt knapp 8.000 Mrd. Euro stark gewachsen (vgl. Ab-

5 Das Zielpreisniveau wirde sich pro Jahr um 2% erhohen, wobei der
Startpunkt ungewiss ist.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 4
Volumen der Bilanz des Eurosystems
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bildung 4), wdhrend das Volumen der produzierten Giter
und Dienstleistungen 2020 gesunken ist. Die Lockdown-
MaBnahmen gingen mit einer starken Ausgabenzurlick-
haltung der Haushalte einher, sodass die Einlagen bei den
Banken und damit die Geldmenge M3 stark angestiegen
sind (vgl. Abbildung 2).¢ Die EZB-Direktorin Schnabel er-
wartet inzwischen fir 2021 eine Inflationsrate von Uber
3%. Sie betrachtet diese aber als kurzfristig und geldpo-
litisch fur nicht relevant (ntv, 2021). Neueste Schatzungen
der Deutschen Bundesbank gehen fiir 2021 von vortber-
gehend 4 % Inflation flr Deutschland aus (FAZ, 2021). Die
Prasidentin der EZB Christine Lagarde hat entsprechend
signalisiert, dass auch mit dem Auslaufen des Pandemi-
schen Notfallkaufprogramms im Jahr 2022 kein wesentli-
cher Ruckgang der Ank&ufe von Staatsanleihen zu erwar-
ten sei (EZB, 2021b). Sollte die Konsumentenpreisinflation
weiter hoch bleiben, konnte dies den Druck erhdhen, das
neue Inflationsziel deutlich héher als 2 % zu setzen (oder
die Inflation niedriger zu messen).”

Denn nicht nur die geldpolitische Strategie, sondern auch
die Art der Inflationsmessung hat sich seit Einfihrung des

6 Eichenbaum et al. (2021) schatzen z.B. fur Portugal, dass von Mérz
bis Mai 2020 die Konsumausgaben der 20- bis 49-Jéhrigen um ca.
19,2%, der 50-Jéhrigen um ca. 23,8 %, der 60-Jéhrigen um ca.
27,1 % und der 70-Jéhrigen um ca. 34 % zurlickgegangen sind.

7 Roach (2021) schreibt zu den Anderungen bei der Inflationsmessung in
den USA in den 1970er Jahren, dass unter anderem Energie und Nah-
rungsmittel aus dem Index genommen wurden, um die offiziell gemes-
sene 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 Verbrau-
cherpreisindex, der angeblich frei ist von den schwankungsanfélligen
Sonderfaktoren Lebensmittel und Energie, bei denen sich Verwerfungen
auf weit entfernte Kriege und Wetterereignisse zurlckfiihren lassen.”
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Euro maBgeblich verdndert,® bzw. wurde an wichtigen
Stellen nicht verandert. Wéhrend die EZB den HVPI als
MaBgréBe fir Preisniveaustabilitdt ausgewahlt hat, unter-
liegt die Entscheidung wie der HVPI gemessen wird dem
Europaischen Rat, dem Europdischen Parlament und der
Europaischen Kommission. Die Inflationsmessung ist so-
mit Ergebnis politischer Entscheidungen. Seit Beginn der
gemeinsamen Geldpolitik gab es zahlreiche neue Richtli-
nien, welche die Inflationsmessung veréndert haben, was
insbesondere bei einem fixierten Inflationspunktziel indi-
rekt auf die Ausgestaltung der Geldpolitik der EZB wirkt.
Drei Punkte sind wichtig:

Erstens werden Qualitatsverbesserungen zunehmend
zum Anlass genommen, die in den Ladden gemessenen
Preise in der amtlichen Statistik nach unten zu korrigieren
(Schnabl 2020, Schnabl und Sepp, 2020). Die Forcierung
der Qualitdtsanpassung bei der Preismessung hat ihren
Ursprung in den USA im Boskin Report, der feststellte,
dass aufgrund nicht ausreichender Qualitatsanpassun-
gen bei der Preismessung die Inflation zu hoch gemessen
wirde (Boskin et al., 1996).° Seit 1999 wurden zahlreiche
EU-Richtlinien mit neuen Vorgaben zur Qualitatsanpas-
sung verabschiedet.”® Es gibt jedoch bislang immer noch
keinerlei methodische und empirische Transparenz, in
welchem Umfang und nach welchen Kriterien Quali-
tatsanpassungen welcher Lédnder im Euroraum erfolgen.

Doch scheint es, dass die Qualitdtsanpassungen vor
allem bei Industriegltern und Wohnen erfolgt, wo Qua-
litdtsverbesserungen dominieren durften. Bei Dienstleis-
tungen, bei denen oft schwindende Qualitét zu beobach-
ten ist, scheint das weit weniger der Fall. Das Statistische
Bundesamt gibt keine Auskunft darlber, bei welchen
Gutern konkret Qualitdtsanpassungen erfolgen und wie
hoch der Einfluss der Qualitdtsanpassung auf die offiziell

8 Aus dieser Sicht sind Vergleiche der heutigen realen Zinsen mit den
realen Zinsen der 1970er Jahre nicht belastbar, weil sich die Inflati-
onsmessung maBgeblich verdndert hat. Fir die USA misst Williams
(2021) eine Schatteninflationsrate, die den Index seit 1980 bzw. 1990
unverandert lasst. Dies fuhrt zu deutlich héheren Inflationsraten fir
die USA als die offiziell gemessenen.

9 Die Ausweitung der Qualitdtsanpassungen bei der Preismessung ging
von der Annahme aus, dass ohne ausreichende Qualitdtsanpassung
die Inflationsraten zu hoch gemessen wirden (Boskin et al., 1996).
Zwar werden theoretisch auch Qualitdtsverschlechterungen, z.B. wenn
ein Autohersteller fiir einen neuen Fahrzeugtyp einen héheren Benzin-
verbrauch ausweist, zum Anlass genommen, die Preise herunter zu
rechnen (Hagenkort und Sewald, 2021), doch durften in der Praxis von
den Herstellern hervorgehobene Qualitdtsverbesserungen dominieren.

10 Konkret wurden folgende Verordnungen erlassen, wo es neue Vor-
gaben zur Qualitdtsanpassung gab: Kommissionsverordnung
1749/96, Kommissionsverordnung 2646/98, Kommissionsverordnung
1617/1999, Ratsverordnung 2166/1999, Kommissionsverordnung
2602/2000, Kommissionsverordnung 1920/2001, Kommissionsverord-
nung 1334/2007, Verordnung des Europaischen Parlaments und Rats
2016/792 und Durchfiihrungsverordnung der Kommission 2020/1148.

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

70 A

gemessene Verbraucherpreisinflation bzw. die HVPI-Rate
ist (Hagenkort-Rieger und Sewald, 2021).

Zudem scheint es, dass innerhalb des Euroraums die
Qualitatsanpassung von den nationalen Statistikdmtern
sehr unterschiedlich gehandhabt wird. Abbildung 5 zeigt
die Entwicklung der Preisindizes der nationalen statisti-
schen Behoérden fur Mobiltelefone. In Deutschland, Itali-
en, Spanien, Frankreich, Niederlande und Portugal entwi-
ckeln sich diese Teilindizes sehr unterschiedlich, obwohl
man davon ausgehen kann, dass in dem Gemeinsamen
Markt der EU die Preisentwicklungen ahnlich sein durften.
Bei o6ffentlichen Gitern, wo sich z.B. in den vergangenen
Monaten die Qualitat deutlich verschlechtert haben dirfte
(z. B. Schulbildung) erfolgt schon allein deshalb keine Qua-
litdtsanpassung (hier durch hdhere Preise in der Statistik),
weil diese Guter nicht im Warenkorb vertreten sind.™

Zweitens werden Gltergruppen, deren Preise von der
Geldpolitik der EZB stark beeinflusst werden, bei der In-
flationsmessung im Euroraum ausgeklammert. Der Kon-
sumentenpreisindex ist damit kein MaB flr allgemeine
Inflation (International Labor Organisation, 2020) wie oft in
der 6ffentlichen Berichterstattung durch den Begriff ,,In-
flation“ fir ,,Konsumentenpreisinflation suggeriert wird."?

11 Aus dieser Sicht kann auch bei der Qualitatsanpassung zwischen ei-
ner Verzerrung durch fehlende Guter (hier 6ffentliche Giter) und einer
von der Qualitdtsanpassung ausgeschlossenen Giitern (unter Um-
stédnden Dienstleistungen) unterschieden werden.

12 ,ACPlis not a measure of general inflation, as it only measures changes
in the prices of consumer goods purchased by households. A CPI does
not cover capital goods, such as housing, or the goods and services
consumed by enterprises or the government [...].“ (International Labor
Organisation, 2020, 30). Der Konsumentenpreisindex wére nur dann ein
zuverlassiges MaB fir die Inflation, wenn seine Entwicklung mit jenen
Gtern, die nicht erfasst sind, eng korrelieren wirde, oder diese Guter
nur relativ wenig von den privaten Haushalten nachgefragt wiirden.

Wirtschaftsdienst 2021 | 8



Ausgeschlossene Giiter sind insbesondere Immobilien,
Aktien und 6ffentliche Giter."

Obwohl die expansive Geldpolitik der EZB spétestens
seit der européischen Finanz- und Schuldenkrise zu stark
steigenden Vermdgenspreisen beigetragen hat (Schnabl,
2019), wurde die Frage, wie die Vermdgenspreisinflation

in

die Preismessung mit einbezogen werden kann, ver-

nachlassigt.” Das gilt auch flr eigengenutzte Immobilien,
die bis heute im HVPI ausgeklammert bleiben (Israel und
Schnabl, 2020) und deren Preise in Deutschland seit 2010
stark gestiegen sind (vgl. Abbildung 6). Eine starke Ver-
zerrung ergibt sich dadurch, dass die Vermdgenspreise
von der Preismessung ausgeschlossen sind, obwohl sie
nicht mit dem Konsumentenpreisindex korreliert sind.'

Drittens wird die Inflationsmessung beim HVPI in einem
Abstand von zwei Jahren den verédnderten Konsumge-
wohnheiten angepasst (Israel und Schnabl, 2020)."® Kon-
kret werden die Gewichte von Gutern erhdht (gesenkt),

13

Grundsatzlich kann zwischen fehlenden (missing goods) und ausge-
schlossenen Gutergruppen (excluded goods) unterschieden werden.
Fehlende Giitergruppen sind jene Waren oder Dienstleistungen, die
konzeptionell im Guterkorb enthalten sind, flr die aber vorlibergehend
oder ab einem gewissen Zeitpunkt keine validen Preisinformationen
mehr vorliegen (z. B. Saisonwaren bei Bekleidung oder bei Sortiments-
wechsel). Hier fehlen geeignete Preisreprasentanten infolge von Da-
tenverflgbarkeitsproblemen. Auch die fehlenden Daten im Zuge der
erzwungenen SchlieBungen und die sich daraus ergebende Imputati-
on von Daten kann unter diesem Gesichtspunkt gesehen werden (Se-
wald und Hagenkort-Rieger, 2021). Ausgeschlossene Gutergruppen
sind Waren oder Dienstleistungen, die aus konzeptionellen Griinden
von einer Aufnahme in den Warenkorb ausgeschlossen sind, die aber
wichtige Informationen Uber die Entwicklung der Kaufkraft des Geldes
enthalten, z.B. 6ffentliche Guter im Sinne des VGR-Verbrauchskon-
zepts oder Vermdgensguter, die dem zukinftigen Konsum dienen.
Hagenkort und Sewald (2021, 24) geben dafiir folgende Griinde an:
,Preisschwankungen von Vermdgenswerten - etwa die Verteuerung
von Aktien — haben keinen unmittelbaren Einfluss auf die Kaufkraft
des Euro fir die Lebenshaltung. Wiirde man dennoch die steigen-
den Aktienkurse im Verbraucherpreisindex beriicksichtigen, ware
seine Aussagekraft fur die Ziele der Wirtschafts- und Geldpolitik
eingeschrénkt bis unbrauchbar. Im Zuge der Anpassung von Miet-
zahlungen wurden sich die Schwankungen der Aktienkurse dann
beispielsweise Uber die im VPl mit hohem Wa&gungsanteil enthalte-
nen Mieten ,doppelt“ in der Preisentwicklung auswirken: Steigt der
VPI schneller an, werden auch indexgebundene Mieten in kiirzeren
Absténden angehoben, was wiederum erhdéhend auf den Verbrau-
cherpreisindex wirkt.“ Anmerkung: Der Anteil der Kaltmieten im Wa-
renkorb ist im deutschen VPI 20,7 %, im fur die Geldpolitik relevanten
HVPI von Eurostat fur Deutschland hingegen nur 10,4 % (Mai 2021).
In diesem Kontext ist auch das Argument interessant, dass Zentralban-
ken Deflation, d.h. fallende Preise, aufgrund der negativen Konjunktur-
effekte der Deflation verhindern miissten. Denn ware die Inflation im Eu-
roraum unter Berlicksichtigung der Vermdgenspreise anders gemessen
worden, hatte es auch keine deflationaren Tendenzen ,,gegeben”.

Auch die Anpassung der Gewichte im Laspeyres-Index geht auf die
Boskin-Kommission (Boskin et al., 1996) zurlick, die einen Substitu-
tions-Bias feststellte und diesen fiir die USA auf jéhrlich 0,4 Prozent-
punkte schétzte. Er tritt auf, weil Konsumenten Produkte, die relativ
teurer werden, durch relativ glinstigere Substitute ersetzen, was nicht
berlicksichtigt wird, wenn der Warenkorb und die Gewichte der Pro-
dukte Uber die Zeit gleichbleiben (Israel und Schnabl, 2020).
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Abbildung 6
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

wenn die Konsument:iinnen diese Guter mehr (weniger)
nachfragen.!” Damit ist folgendes Szenario denkbar: Wenn
der Lebensstandard fallt — beispielsweise, weil eigenge-
nutzte Immobilien und die Altersvorsorge deutlich teurer
werden und deshalb fir viele Haushalte weniger Budget
fur den téglichen Konsum verfligbar ist —, dann ersetzen
Menschen Guter mit hohen Preissteigerungen durch Gi-
ter mit geringer Preissteigerung. Dieser Substitutionsef-
fekt materialisiert sich in sinkender offiziell gemessener
Inflation, weil das Ausgabengewicht von Gutern mit gerin-
gen Inflationsraten im HVPI erhéht wird. Geringe offiziell
gemessene Inflationsraten spiegeln dann nicht zwingend
eine stabile Kaufkraft, sondern unter Umsténden sogar ei-
ne geringere Kaufkraft der Blrger:innen wider.

Einen besonderen Kniff bei der Gewichtung hat die euro-
paische Statistikbehdrde Eurostat im Zuge der Corona-
Krise angewendet. 2020 ist aufgrund der weitreichenden
Lockdown-MaBnahmen der Konsum von Dienstleistun-
gen in Hotels und Gaststétten etc. deutlich zurlickgegan-
gen. Das hatte normalerweise dazu geflhrt, dass 2022
das Gewicht dieser Dienstleistungen im HVPI reduziert

17 Folgende Verordnungen mit neuen Vorgaben zur Gewichtsanpassung
wurden erlassen: Ratsverordnung 2494/95, Kommissionsverordnung
1749/96, Kommissionsverordnung 2214/96, Kommissionsverord-
nung 2454/97, Ratsverordnung 1687/98, Ratsverordnung 1688/98,
Kommissionsverordnung 2646/98, Kommissionsverordnung
1617/1999, Ratsverordnung 2166/1999, Kommissionsverordnung
1920/2001, Kommissionsverordnung 1921/2001, Kommissionsver-
ordnung 1708/2005, Kommissionsverordnung 1334/2007, Kommissi-
onsverordnung 330/2009, Kommissionsverordnung 1114/2010, Kom-
missionsverordnung 93/2013, Kommissionsverordnung 113/2013,
Verordnung des Europaischen Parlaments und Rats 2016/792 und
Durchfiihrungsverordnung der Kommission 2020/1148.
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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 fur 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 anzuge-
hen. Das kénnte beispielsweise dadurch erreicht werden,
dass man zur urspringlichen Obergrenze bei der Konsu-
mentenpreisinflation von 2 % zurlickkehrt. Wenn man den
Referenzwert fur das Geldmengenwachstum wieder auf-
nehmen und ernst nehmen wiirde, kbnnte man den Ein-
fluss monetarer GréBen auf die Vermdgenspreise stérker
beriicksichtigen. Es ist genau zu Uberprifen, inwieweit
die EZB diesen Weg einschlagen wird oder ob sie sich
weiter von einer nachhaltigen Geldpolitik mit dem klaren
Primat der Preisstabilitdt entfernt.
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Title: Inflation Targeting and Inflation Measurement in the Euro Area in Transition

Abstract: Many people in the euro area increasingly feel that the general loss of purchasing power of money is much higher than the
officially measured inflation rates. For example, according to survey results, perceived inflation in the first quarter of 2021 in the euro
area was 4.5 %, while the officially measured inflation rate was 1 %. This could be due to the fact that price increases are subjectively
perceived to be stronger than price decreases. But it could also be due to how price stability is measured and how the European Central

Bank’s implementation of the price stability objective has changed.
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