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Inflation in Deutschland - eine empirische Bilanz

Nachdem der Energiepreisanstieg (Haushaltsenergie und
Kraftstoffe) in Deutschland schon seit 2021 hohe Raten
aufwies, stiegen die Preise im Mérz 2022 nach Beginn
des Ukrainekrieges erneut um 36 % gegentber dem Vor-
jahr (Statistisches Bundesamt, 2024a). Auch der Verbrau-
cherpreisindex (VPI) erreichte im Gesamtjahr 2022 mit ei-
ner Steigerungsrate von 6,9 % lange Zeit nicht gekannte
Hoéhen. Seit 1995 hatte der VPI nur 2007/2008 und 2011
das 2 %-Ziel der Européischen Zentralbank (EZB) leicht
Uberschritten. Mittlerweile, im November 2024, hat sich
diese Entwicklung aber deutlich beruhigt — die Inflations-
rate betrégt nur noch 2,2 %. Das ist aber immerhin ein An-
stieg um 0,6 Prozentpunkte gegeniiber dem September.

Inflationsmessung

Die Messung des ,richtigen® Preisindex ist flr die allge-
meine Wirtschaftspolitik wie auch fur die 6konomischen
Entscheidungen aller Wirtschaftssubjekte relevant. Aber
vor allem ist die Inflationsrate fir die Geldpolitik die ent-
scheidende ZielgréBe. Die EZB orientiert sich dabei am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), der in allen
EU-Staaten nach dem gleichen Konzept berechnet wird.
Wesentlicher Bestimmungsfaktor des Preisindex ist das
Wagungsschema, das reguldr vom Statistischen Bundes-
amt berechnet wird, jeweils auf Basis der privaten Kon-
sumausgaben der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (VGR) von vor zwei Jahren, erganzt um alle verflig-
baren und relevanten Informationen aus den Erhebungen
Uber die Wirtschaftsrechnungen der privaten Haushalte
und anderen Datenquellen (Statistisches Bundesamt,
2024b). Dieses Wéagungsschema kann sich durchaus
stark andern: So hatte der Guterbereich ,Wohnung,
Wasser, Strom, Gas u.a. Brennstoffe” 2022 in der HVPI-
Berechnung fir Deutschland ein Gewicht von 25,2 %, im
Folgejahr jedoch nur 16,5% (Statistisches Bundesamt
2024b). Fur die deutsche Politik ist der ebenfalls vom Sta-
tistischen Bundesamt berechnete VPI wesentlich. Aber
auch in Vertrdgen werden Verbraucherpreisindizes oft
verwendet, um langfristig laufende Zahlungen wie Mieten
oder Unterhaltszahlungen anzupassen. Das Wagungs-
schema des VPI wird anders als beim HVPI nicht jahrlich
ermittelt, sondern jeweils nach funf Jahren, um eine bes-
sere Vergleichbarkeit der Daten im Zeitablauf zu ermdgli-

© Der/die Autor:in 2024. 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.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

chen. Trotz dieser Unterschiede haben sich beide Indizes
relativ ahnlich entwickelt.

Auffallig ist allerdings die groBe Differenz zwischen VPI
(Steigerungsrate 6,9 %) und HVPI (8,7 %) im Jahr 2022
(Abbildung 1). Hier wirkte sich vor allem aus, dass im VPI
tatsachliche und flr selbstgenutzten Wohnraum unter-
stellte Nettokaltmieten erfasst werden, im HVPI aber nur
tatséchliche Mieten. Dabei haben im VPI Mieten ein hohes
Gewicht (ca. 17 % im Basisjahr 2020, Mai & Egner, 2023)
und sind nur geringfligig angestiegen, was sich damp-
fend auf den gesamten Index auswirkte. Die Revision der
VPI-Berechnung vom Basisjahr 2015 auf das Basisjahr
2020 lieB aber auch im VPI die Gewichtung fir den Guter-
bereich ,Wohnung, Wasser, Strom, Gas u.a. Brennstoffe”
von 32,5% auf 25,9% sinken (Statistisches Bundesamt,
2019; 2023). Das Statistische Bundesamt betrachtet die-
se Anderungen nach einer Preis- und einer Mengenkom-
ponente und stellt fest, dass hier die Mengenkomponente
absolut dominant war, d.h. die Konsumenten haben ih-
re Nachfrage vor allem nach Energie drastisch einge-
schrénkt (Statistisches Bundesamt, 2024c).

Um der Politik Indikatoren zu liefern, die einen Inflations-
trend Uber l&ngere Zeit ohne stark schwankende Preise
betrachten, hat sich das Konzept der Kerninflation durch-
gesetzt (Abbildung 2). Dies ist die Inflationsrate ohne die
stérker schwankenden Energie- und Nahrungsmittelprei-
se: Wéhrend im Oktober 2022 der Gesamtindex um 8,8 %
gegenuber dem Vorjahresmonat angestiegen war, lag die
Kerninflationsrate nur bei 5%. Der VPI Uberstieg schon
seit Anfang 2021 die Kerninflationsrate. Die Energiepreise
waren seit Mai 2021 deutlich schneller als der Gesamt-
index gestiegen, die Nahrungsmittelpreise erst seit Mai
2022. Dies hangt mit dem weltweiten Anstieg der GroB-
handelspreise fir Energie zusammen und begann 2021
infolge der COVID-19-Pandemie und der wachsenden
internationalen Nachfrage. Im September 2023 hat sich
dieser Trend umgekehrt. Mittlerweile wachst die Kernin-
flation schneller als der Gesamtindex, und dies vor allem,
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Abbildung 1
Verschiedene Preisindizes fiir Deutschland
Veranderung zum Vorjahr in %
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Quelle: HVPI und VPI: Statistisches Bundesamt (2024d); BIP-Deflator:
BMF (2024).

weil die Energiepreise zurtickgingen, aber Versicherun-
gen und Pauschalreisen teurer wurden.

Wéhrend der VPI Preisdnderungen bei Waren und Dienst-
leistungen misst, die Verbraucher erwerben, bezieht sich
der BIP-Deflator auf Preisénderungen bei Waren und
Dienstleistungen, die von Verbrauchern, Unternehmen,
dem Staat und Ausléndern (aber nicht von Importeuren)
erworben werden. Wolfgang Nierhaus vom ifo-Institut
definiert dies folgendermaBen: ,Der Preisindex des Brut-
toinlandsprodukts wird in der deutschen VGR nicht ori-
gindr ermittelt, sondern implizit aus der Relation des BIP
in jeweiligen Preisen (nominales BIP) und in konstanten
Preisen (eines Basisjahres) berechnet” (Nierhaus, 2003).
Von der Verwendungsseite wird das BIP als Differenz zwi-
schen den beiden Guterstrdomen Endnachfrage und Im-
porte definiert. Letzteres flhrte dazu, dass der BIP-De-
flator im Jahr 2022 (5,3 %) bei hohen Importpreisen (auch
aufgrund des niedrigen Eurokurses) weniger stark als die
anderen Indizes und 2023 (6,6 %) mit sinkenden Import-
preisen rascher stieg.

Der BIP-Deflator gibt zudem interessante Einblicke in
mdgliche Inflationstreiber (Abbildung 3), weil er in die
Komponenten Stlickgewinne, Lohnstlickkosten und Gu-
tersteuern zerlegt werden kann (Nierhaus, 2003). Hier
wird sichtbar, dass 2020 bis 2023 die Stlickgewinne zu
einer wichtigen Komponente des BIP-Deflators wurden.
2020 wirkte der Ruckgang der Nettosteuern inflations-
dampfend. Hier dirfte sich die Mehrwertsteuersenkung
von Juli bis Dezember ausgewirkt haben. Der Steuersatz
war fur ein halbes Jahr auf 16 bzw. 5% abgesenkt wor-
den und stieg ab 2021 wieder auf 19 bzw. 7 %. Die Lohn-
stlickkosten hatten schon von 2018 bis 2020 dominiert,
erreichten allerdings 2023 einen héheren Wert als 2019.

Unterschiedliche Indizes filhren zu unterschiedlichen Er-
gebnissen, abhangig von den Komponenten des jeweils

Abbildung 2
Verbraucherpreisindex und Kerninflation
im Vergleich zum Vorjahresmonat in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt (2024e).

genutzten Warenkorbs. Welcher Index die entsprechen-
den Komponenten der Inflation abbildet, hangt von der
Fragestellung ab.

Ursachen der Inflation

Inflation ist ein Indikator dafiir, dass die Nachfrage das An-
gebot Ubersteigt. Die folgende Analyse zeigt, durch welche
unterschiedlichen Impulse diese Differenz angetrieben wird.

Angebotsgetriebene Inflation?

Energiepreise: Seit Beginn des Ukrainekrieges 2022 wur-
den vor allem Energieprodukte teurer, nachdem der Gas-
und Olimport aus Russland immer stérker eingeschrankt
wurde. Nahrungsmittel, vor allem Getreide, konnten nur

Abbildung 3
Komponentenzerlegung des BIP-Deflators fiir
Deutschland

Verénderungsbeitrage gegenliber dem Vorjahr in Prozentpunkten
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Abweichungen in den Summen durch Rundungen.

Quelle: Nierhaus (2024); eigene Darstellung.
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mit groBen Problemen aus der Ukraine importiert werden.
Die Nachfrage war nicht elastisch genug, um den Preis-
steigerungen durch Reduktion der Menge vollstandig aus-
zuweichen. Und das Angebot konnte nicht rasch genug
ausgeweitet werden. Sichtbar wird die starke Konzentra-
tion der Preissteigerung auf Energie und Nahrungsmittel
an dem Abstand von Kerninflation und VPI in Abbildung 2.

Importierte Inflation: Das Angebot aus dem Ausland, d.h.
die Importe, verteuerte sich — nicht zuletzt aufgrund der
Entwicklungen auf dem Devisenmarkt. Auf die importierte
Inflation hat der Dollarkurs des Euro einen wesentlichen
Einfluss — und dies vor allem bei in Dollar fakturierten
Energiegltern: Der Kurs sank im Oktober 2022 auf den
historisch niedrigen Wert von 0,98 US-$/Euro und machte
damit importierte Guter in Euro zusétzlich teurer.

Wettbewerb: Ein funktionierender Wettbewerb ist die
Voraussetzung fir niedrige Angebotspreise, fehlt dieser
kommt es zu inflationdren Verhéltnissen. Dies gilt fir die
Abhéngigkeit von Importen, die auf wenige Lander kon-
zentriert sind. Aber auch fiur inldndische Guter ist die
Wettbewerbsintensitat bedeutend.

Nachfragegetriebene Inflation?

Staatsnachfrage: Zumindest 2020, als die Inflationsrate
mit 0,5% sehr niedrig war, hat der Staat daflir gesorgt,
dass die Nachfrage nicht ins Bodenlose sank. Nachdem
der Staatshaushalt nach der Finanzkrise ab 2012 in jedem
Jahr mit einem Uberschuss abschloss, kam es 2020 zu
einem Defizit von 4,3 % des BIP (Statista, 2024a), das bis
2023 auf 2,5 % sank.

Private Nachfrage: Der private Konsum erreichte gleich-
zeitig nie gekannte Tiefpunkte, die Sparquote der privaten
Haushalte stieg auf 16,5 % (1. Halbjahr 2020) und 17 % (1.
Halbjahr 2021). Erst ab dem 2. Halbjahr 2021 wurden die
Quoten der Vor-Corona-Jahre wieder erreicht (Statisti-
sches Bundesamt, 2024e).

Monetare Ursachen, Zweitrundeneffekte, Regulierungen?

Geldpolitik: Das Wachstum der Geldmenge war lange Zeit
eine Saule der deutschen Geldpolitik, basierend auf der
Quantitatsgleichung, welche Geldmenge, Geldumlaufs-
geschwindigkeit, Inlandsprodukt und Preisentwicklung in
Beziehung setzt. Tats&chlich ist 2020 die Geldmenge M3
(Bargeld, Sichteinlagen, Termineinlagen, Anteile an Geld-
marktfonds und andere Geldmarktpapiere sowie Pensi-
onsgeschéafte und Schuldverschreibungen) um knapp
12 % gestiegen, nachdem sie zuvor zehn Jahre im Durch-
schnitt mit 3,5% p.a. gewachsen war (Statista, 2024b).
Sie kehrte 2023 rasch auf diesen Wert zurlick. Deutsche
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Bundesbank (2023) enthalt einen Uberblick tiber empiri-
sche Studien zum Zusammenhang zwischen Geldmen-
ge und Inflation und kommt zu dem Ergebnis, dass kein
Zusammenhang zwischen Geldmengenentwicklung und
Inflation besteht.

Zweitrundeneffekte: Seit 2021 nimmt der Beitrag der
Lohnstlckkosten am BIP-Deflator zu. 2023 ist er domi-
nant, was darauf hinweist, dass sich allmahlich Zweitrun-
deneffekte aufbauen (Abbildung 3).

Regulierungen und administrative Preisanpassungen:
Weiterhin kdnnen verschiedene politische MaBnahmen
preistreibende Wirkungen entfalten, wie Zdlle und Mehr-
wertsteuererhdhungen, die Bepreisung von Treibhaus-
gasemissionen und die Aufhebung von Subventionen.
Fiskalische MaBnahmen haben 2020 zur Dampfung und
2022 zur Anhebung des BIP-Deflators beigetragen.

Klassischerweise wird Inflation als ein nachfragegetriebe-
ner Effekt betrachtet. Die Situation 2022 spricht aber sehr
fur eine angebotsgetriebene Inflation. Auch die Deutsche
Bundesbank sieht in einer Studie in den angebotsseitigen
Einflissen eine gréBere Bedeutung (Deutsche Bundes-
bank, 2024b).

Politik zur Einddmmung der Inflation

Um die Inflationsraten einzuddmmen, hatte die EZB im
September 2023 den Leitzins — derzeit der Zinssatz flr
die Einlagefazilitdt, zu dem Geschéaftsbanken im Eu-
roraum Kkurzfristig nicht bendtigtes Zentralbankgeld bei
der EZB anlegen kénnen — innerhalb eines Jahres auf ei-
nen Hoéchststand von 4 % angehoben (Deutsche Bundes-
bank, 2024a). Begonnen hatte sie die Zinsanhebungen im
Juli 2022. Aber bereits im November 2021 hatte der HVPI
in Deutschland 6 % erreicht (Statistisches Bundesamt,
2024f). Die EZB hatte auf die hohe Inflationsrate ganz of-
fensichtlich verzdgert reagiert. Die Bundesbank sieht ihre
verspatete Reaktion allerdings als gerechtfertigt an, weil
sie dem Angebotsschock durch UberschieBende Energie-
preise nur sehr wenig entgegensetzen kann. Ider et al,,
(2024) vertritt die Auffassung, dass die Krise kirzer aus-
gefallen wére, wenn die EZB die Zinsséatze bereits Mitte
2021 heraufgesetzt hatte. Im September 2024 wurde der
Zinssatz wieder auf 3,5 % abgesenkt — der HVPI war auf
2,4 % gesunken und auch der Wechselkurs hatte sich zu-
nachst bei 1,1 US-$/Euro stabilisiert, befindet sich aber
seit der Préasidentenwahl in den USA auf einem niedrige-
ren Niveau.

Sehr viel direkter als die Zinspolitik kdnnen sich die Preis-
bremsen fiir Gas und Strom ausgewirkt haben. Fir den
gesamten Euroraum haben Dao et al. (2023) errechnet,
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dass beispielsweise im Oktober 2022 die Inflationsrate
ohne staatliche MaBnahmen im Vergleich zum Vorjahres-
monat 13,7 % betragen hétte, 3,2 Prozentpunkte hdher als
der tatsachliche HVPI. Jannsen und Sonnenberg (2023)
aus dem Marz 2023 kommt fir den Januar des gleichen
Jahres zu dem Ergebnis, das die deutsche VPI-Inflations-
rate durch die Gaspreisbremse um 0,5 Prozentpunkte ge-
senkt wurde. Fir 2023 wurde ebenfalls erwartet, dass der
Einfluss mdglicher Gas- und Strompreissteigerungen auf
den VPI durch die staatlichen MaBnahmen deutlich ge-
dampft werden kann.

Zum akuten Héchststand der Inflation 2022 waren diese
MaBnahmen von groBer Bedeutung. Dass die Zweitrun-
deneffekte die Inflation nicht wieder anheizten, nachdem
die Energiepreise sich wieder normalisiert hatten, ist si-
cher auf die restriktive Geldpolitik zuriickzuflihren, die ei-
nen Rickgang der Inflationserwartungen bewirkt hat. Der
Sachversténdigenrat flr Wirtschaft konstatiert in seinem
Jahresgutachten 2023/2024, dass die restriktive Geldpo-
litik erfolgreich war: ,Dies ging mit einem starken Riick-
gang des Kreditwachstums sowohl im privaten als auch
im o6ffentlichen Sektor einher® (SVR Wirtschaft, 2023).
Entsprechend erwartete er ddmpfende Effekte sowohl auf
das BIP wie auf die Inflation.

Fazit

Die zur Inflationsmessung herangezogenen Verbrau-
cherpreisindices weisen relevante konzeptionelle Unter-
schiede auf, die dem Wagungsschema geschuldet sind.
An der Kerninflationsrate lasst sich zeigen, dass vor al-
lem Energie- und Nahrungsmittel die Haupttreiber der In-
flation waren. Der BIP-Deflator offenbart, dass 2021 bis
2023 die Stickgewinne dominante Faktoren waren, ab
2022 Uberwiegt der Anteil der Lohnstiickkosten. Die EZB
hat die hohen Inflationsraten Ende 2021 zun&chst als An-
gebotsschock interpretiert, dem sie nichts entgegensetzen
konnte, ab Juli 2022 aber schnell reagiert. Zur Einddmmung
der Inflation haben vor allem die Preisbremsen und Steu-
ersenkungen beigetragen. Die restriktive EZB-Politik hatte
zuletzt die Inflation dampfen kénnen, aber auch fur einen
Rickgang der Wachstumsrate gesorgt. Nachfrageseitig
ist aktuell trotz sinkender Zinssatze nicht mit einem Infla-

tionsschub zu rechnen, da die Sparquote der privaten
Haushalte mit 11,1 % im ersten Halbjahr 2024 wieder einen
Prozentpunkt Gber dem Vorjahreswert liegt. Langfristig ist
allerdings zu bedenken, dass eine Einhegung der interna-
tionalen wirtschaftlichen Verflechtungen — wie es durch die
vom kunftigen US-Présidenten Trump angekiindigten Zol-
lerhdhungen zu erwarten ist — die Angebotspreise steigen
lassen wird. Auch von einer Anhebung der Preise fiir CO,-
Zertifikate geht ein zusatzliches Inflationsrisiko aus.
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Title: Inflation in Germany — An Empirical Review

Abstract: Measuring and explaining inflation is of great importance for political and economic decision makers. Various price indices are
compiled at the national and European level, some of which show significantly different price trends due to their different focuses. The
sharp rise in inflation rates since 2021 is primarily due to supply-side factors, in particular the sharp rise in energy prices. This is illustrated
by the differences in the development of the VPI and core inflation. The price brakes on gas and electricity in particular have had a direct
dampening effect on inflation, while the ECB’s restrictive policy has had a more indirect effect. Although the inflation rate has fallen signifi-
cantly by now, price pressure could come from a tightening of free trade due to increasing protectionism in the long term.
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