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Zusammenfassung 
Mit der Abschaffung der D-Mark und der Einführung des Euro waren Hoffnungen verbunden, 
aber auch Befürchtungen, dass die neue Währung nicht so stabil wie die D-Mark sein könnte. 
Die D-Mark gehörte international über 50 Jahre zu den zwei Währungen mit den niedrigsten 
Inflationsraten. In diesem Beitrag wird die Entwicklung der Preise und der Kaufkraft in 
Deutschland in zwei gleich langen Perioden vor und nach der Euro-Einführung verglichen.  Der 
Euro weist dabei sogar geringere durchschnittliche Inflationsraten, gemessen an den 
Verbraucherpreisen in Deutschland, als die D-Mark auf. In den Jahren 1999 bis 2020 herrschte 
weltweit ein günstigeres Inflationsumfeld, was es auch der Europäischen Zentralbank (EZB) 
leichter machte, ihr Preisstabilitätsziel zu verfolgen. Die ersten schweren Herausforderungen 
ergaben sich für die EZB seit 2021, als die Inflationsrate aufgrund negativer Angebotsschocks 
und einer beispiellosen Fiskalexpansion auf über 10% anstieg. Die Deutsche Bundesbank 
konnte in ähnlichen Krisen in den 1970er Jahren mit einer konsequenten Stabilitätspolitik den 
Preisauftrieb deutlich stärker und nachhaltiger bekämpfen als die meisten anderen Länder. 
Ein Erfolg, zu dem auch ihr hoher Grad der Unabhängigkeit von der Politik beitrug. Ob dies der 
EZB gelingt, bleibt abzuwarten. Anfang 2025 liegt die Inflationsrate im Euroraum und in 
Deutschland trotz einer tiefgreifenden Konjunkturschwäche mit 2,5% noch immer über dem 
Inflationsziel von 2%. 

 

Abstract 
The abolition of the D-Mark and the introduction of the Euro were associated with hopes but 
also fears that the new currency might not be as stable as the D-Mark. The D-Mark was one 
of the two currencies worldwide with the lowest inflation rates for over 50 years. This article 
compares the development of prices and purchasing power in Germany over two equally long 
periods before and after the introduction of the Euro in 1999.  The Euro even had lower 
average inflation rates measured in terms of consumer prices in Germany than the D-Mark. 
Between 1999 and 2020, there was a more favorable inflation environment worldwide, which 
also made it easier for the European Central Bank (ECB) to pursue its price stability objective. 
The first serious challenge for the ECB arose since 2021, when the inflation rate sharply rose 
above 10% due to negative supply shocks and a strong fiscal expansion. In similar crises in the 
1970s, the Deutsche Bundesbank was able to combat price increases much more strongly and 
sustainably than most other countries. The independence of Deutsche Bundesbank from 
politics contributed largely to its success. Whether the ECB will succeed in lowering inflation 
to its target level of 2% over the medium term remains to be seen. At the beginning of 2025, 
with 2.5 % the inflation rate in the Euro area and Germany is still above the inflation target of 
2% despite a sustained economic weakness of the Euro area economies. 
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Preisstabilität in Deutschland in Zeiten von D-Mark und Euro im Vergleich 

 
1. Einleitung 

Der Abschied von der D-Mark und die Einführung des Euro mit Beginn der Europäischen 
Wirtschafts- und Währungsunion (EWWU) wurde in der deutschen Bevölkerung, auch unter 
Ökonomen, mit einer gewissen Skepsis, teilweise auch Ablehnung, betrachtet.1 Politiker 
versprachen der Öffentlichkeit damals, dass der Euro „so stabil wie die D-Mark“ werde.2 Der 
Euro ersetzte in Deutschland mit der D-Mark eine sehr erfolgreiche Währung, die von 1948 
bis 1998 das deutsche Wirtschaftswunder nach dem zweiten Weltkrieg ermöglichte und in 50 
Jahren von 1948 bis 1998 im internationalen Vergleich neben dem Schweizer Franken die 
niedrigste Inflationsrate aufwies. 

26 Jahre nach Einführung des Euro lohnt sich ein Vergleich der Inflationsraten und der 
Kaufkraftstabilität des Geldes. Ist die neue Währung Euro für die Verbraucher in Deutschland 
stabiler oder weniger stabil als zur Zeit der D-Mark? Dabei bieten sich die gleich langen 
Zeiträume von 1973-1998 für die D-Mark und 1999-2024 für den Euro an. 1973 war das Jahr 
des Übergangs zum System flexibler Wechselkurse nach dem Zusammenbruch des Bretton 
Woods-Fixkurssystem. 1999 begann die EWWU mit der Einführung des Euro und der 
Abschaffung der D-Mark und dem Übergang zu einer einheitlichen Geldpolitik im Euroraum, 
die Deutschland keine nationale Souveränität mehr bei der Verfolgung des Ziels der 
Preisstabilität gab. 

Zunächst wird in Kapitel 2 die Politik der Deutschen Bundesbank im Zeitraum 1973 bis 1998 
im Hinblick auf ihr Ziel der Preisstabilität und deren Erfolg beschrieben. Es erfolgt auch ein 
Vergleich mit der Entwicklung in den USA, dem Vereinigten Königreich, Japan und der Schweiz. 

Im Anschluss werden in Kapitel 3 die Ziele des Eurosystems und die Entwicklung der 
Inflationsrate in Deutschland und im Euroraum im Zeitraum 1999-2024 aufgezeigt und 
ebenfalls in einen internationalen Kontext gestellt. In einem für die Preisstabilität günstigeren 
internationalen Umfeld in den Jahren 1999 bis 2020 erreichte der Euro einen ähnlichen Erfolg 
wie die D-Mark. 

Nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie haben die Euroländer und auch Deutschland 
jedoch seit 2021 einen kräftigen Preisschub erleben müssen, auf den in Kapitel 4 näher 
eingegangen wird. Im Vergleich zur Bundesbank reagierte das Eurosystem wahrscheinlich zu 
schwach und zu spät auf den massiven Anstieg der Inflationsrate. 

Abschließend werden in Kapitel 5 die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst und bewertet. 

Die Stabilität einer Währung im Hinblick auf die Preisstabilität im Inneren ist nur ein Teil der 
Stabilität einer Währung, wenn auch der wichtigste. Die Stabilität einer Währung kann aber 

                                                           
1 Im Februar 1998 warnten z.B. 155 Professoren in einem offenen Brief in der Frankfurter Allgemeinen 
Zeitung vor einer verfrühten Einführung des Euro, bevor die wirtschaftlichen Bedingungen dafür erfüllt 
seien. 
2 So z.B. der deutsche Bundeskanzler Helmut Kohl in einer Rede am 24. September 1996. Verfügbar 
unter: https://www.bundeskanzler-helmut-kohl.de/seite/24-september-1996/ 
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auch an ihrem Außenwert gemessen werden. Eine Analyse der äußeren Stabilität von D-Mark 
und Euro soll in einem gesonderten Artikel erfolgen. 

2. Hohe Stabilität der D-Mark im internationalen Vergleich im Zeitraum 1973-1998  

Mit der Währungsreform vom Juni 1948 wurde in Deutschland die D-Mark eingeführt, die die 
inflationäre Reichsmark ersetzte. Für die Währungspolitik war zunächst die Bank Deutscher 
Länder und ab 26. Juli 1957 die Deutsche Bundesbank zuständig. Von Beginn an war das 
vorrangige Ziel der deutschen Notenbank die Sicherung der Währung, wofür sie einen hohen 
Grad der Unabhängigkeit von der Regierung bekam. Im Gesetz der Deutschen Bundesbank 
war in § 3 BbankG an erster Stelle das Ziel der Währungssicherung festgeschrieben. Damit war 
die Bank verpflichtet, sowohl Inflation als auch Deflation zu verhindern, d.h. eine 
„größtmögliche Stabilität des Binnen- und (in Grenzen auch) des Außenwerts der Währung im 
Sinne der Erhaltung ihres Wertes und ihrer Kaufkraft“ zu erreichen.3 

Mit dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Währungssystems fixer Wechselkurse im März 
1973 gewann die Deutsche Bundesbank die volle Souveränität für eine autonome Geldpolitik. 
Sie war nicht mehr verpflichtet, durch Dollarkäufe eine Abwertung des Dollar an den 
internationalen Devisenmärkten zu verhindern. Eine ungewollte Aufblähung der 
Zentralbankgeldmenge, die in der Zeit des Bretton Woods-Währungssystems die Bekämpfung 
der Inflation in Deutschland beeinträchtigte, konnte in einem System flexibler Wechselkurse 
vermieden werden.4 Gleichzeitig konnte man den Inflationsimport, der bei fixen 
Wechselkursen über den Anstieg der Importpreise bei einer höheren Inflation im Ausland 
zwangsläufig ist, weitgehend verhindern. 

Das Ziel der Preisstabilität war im Bundesbankgesetz nicht quantitativ und mit einem 
bestimmten Preisindex definiert. Die Bundesbank verfolgte aber im Sinne einer Sicherung der 
Kaufkraft der Währung das Ziel, die Verbraucherpreise möglichst stabil zu halten, wobei 
Messfehler der Inflation und konjunkturtheoretische Überlegungen dazu führten, dass nicht 
eine Nullinflation angestrebt wurde, sondern eine Inflationsrate in mittlerer Sicht von unter 
2%. So hielt die Deutsche Bundesbank bei der Formulierung ihrer letzten Geldmengenziele 
einen Anstieg des Preisindex der Lebenshaltung von 1,5% bis 2% mittelfristig für noch 
tolerierbar.5 

Schon im Bretton Woods-Währungssystem war die D-Mark, trotz der genannten Probleme 
eines Fixkurssystems, eine im internationalen Vergleich sehr stabile Währung. Die 
durchschnittliche Inflationsrate im Zeitraum 1948-1973 betrug 2,1%. Durch den Übergang zu 
flexiblen Kursen und die danach erfolgte Aufwertung der D-Mark gegenüber dem US-Dollar 
und anderen Währungen konnte sich die Deutsche Bundesbank jedoch noch effektiver der 
Bekämpfung der Inflation widmen, die international durch den ersten Ölpreisschock im Jahr 

                                                           
3 Stern (1998), S. 164. 
4 Einschränkend ist zu bemerken, dass es in den 1970er und 1980er Jahren einzelne internationale 
Vereinbarungen zur Beeinflussung der Wechselkurse gab, wie z.B. das Plaza-Abkommen und den 
Louvre-Accord. Sie führten für die Deutsche Bundesbank aber zu keinen mit der Zeit fixer 
Wechselkurse vergleichbaren Interventionsverpflichtungen.  
5 Vgl. Weeber (2002), S. 726 und Deutsche Bundesbank (1997), S. 22 
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1973 und weitere Krisen in den 1970er Jahren neue Rekordhöhen seit Ende der 1940er Jahre 
erreichte. 

Im Jahr 1979 begann mit dem Europäischen Währungssystem (EWS) wieder eine Phase, in der 
die Deutsche Bundesbank gezwungen war, bei Spannungen im Wechselkursverbund (mit fixen 
Wechselkursen und Bandbreiten von +/- 2,25% bzw. +/- 6% für die Teilnehmerländer) zu 
intervenieren. Allerdings gab es im EWS zahlreiche Realignments der Wechselkurse, bei denen 
die D-Mark gegenüber den meisten Partnerwährungen aufgewertet wurde, sodass die 
Bundesbank einen Inflationsimport aus Ländern mit deutlich höheren Inflationsraten besser 
als in der Endphase des Bretton Woods-Systems abwehren konnte.6 Während der EWS-Krisen 
in den Jahren 1992/93 wurden die Spannungen jedoch so hoch, dass das britische Pfund nach 
einer rund zweijährigen Teilnahme am EWS dauerhaft austrat (September 1992) und die 
Bandbreiten für alle Teilnehmerländer auf +/-15% ausgeweitet wurden (August 1993). 

Die folgende Abbildung 1 zeigt den Anstieg der Preise, gemessen am Verbraucherpreisindex 
(VPI) in Deutschland und im Vergleich dazu in den USA, dem Vereinigten Königreich, Japan 
und der Schweiz (den Ländern mit den international bedeutendsten Währungen). In 
Deutschland stieg das Preisniveau von einem Jahresdurchschnittswert von 100 im hier 
gewählten Basisjahr der Betrachtung (1973) bis auf 221,3 im Jahresdurchschnitt 1998 an. Das 
entspricht einer durchschnittlichen jährlichen Inflationsrate im Zeitraum 1973 bis 1998 von 
3,2 %.7 Nahezu deckungsgleich verlief der Anstieg der Preise in der Schweiz von einem Niveau 
von 100 auf 217,2. Dies bedeutet eine jahresdurchschnittliche Inflationsrate in dem 
betrachten Zeitraum von 3,1%. Diese im internationalen Vergleich sehr niedrigen 
Inflationsraten begründeten den Mythos der Deutschen Bundesbank und der Schweizer 
Nationalbank. Vielfach wurden die großen Erfolge der beiden Zentralbanken mit ihrer hohen 
Unabhängigkeit begründet, aber auch mit einer wachsamen Politik und einer guten 
geldpolitischen Strategie.8 

  

                                                           
6 Insgesamt wurden im EWS von 1979 bis Mitte 1993 19 Realignments vorgenommen. Vgl. die Tabelle 
bei Bernholz (1998), S. 807. 
7 Die durchschnittliche jährliche Inflationsrate wurde als geometrisches Mittel berechnet. 
8 Vgl. z.B. Alesina und Summers (1993)  
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Abb. 1: Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland und ausgewählten 
              Ländern von 1973-1998 (Jahresdurchschnittswerte, 1973=100) 

 
Datenquelle: BIS, Data Portal 

Im Gegensatz dazu waren die durchschnittlichen jährlichen Inflationsraten in den Vereinigten 
Staaten mit 5,3%, dem Vereinigten Königreich (7,2%) und Japan (3,8%) im ersten 
Vierteljahrhundert nach dem Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems fixer 
Wechselkurse deutlich höher (siehe Tabelle 1). Der Anstieg des Preisniveaus in Deutschland 
von 100 auf 221,3 bedeutet gleichwohl einen Kaufkraftverlust der D-Mark von rund 55%. Der 
US-Dollar verlor im gleichen Zeitraum 73% an Wert und das britische Pfund sogar fast 83%. 
Die Schwankungen der Inflationsrate waren in Deutschland im Vergleich zu den anderen vier 
Ländern am geringsten, gemessen an der Standardabweichung, die in der Tabelle ebenfalls 
angegeben ist. 

Tab. 1: Durchschnittliche jährliche Inflationsraten und Kaufkraftverlust, 1973-1998 (in %) 

            
  USA Deutschland Japan Ver. Königreich Schweiz 
        
Inflationsrate 5,3 3,2 3,8 7,2 3,1 
        
Standardabweichung 3,2 1,9 5,0 5,6 2,3 
        
Kaufkraftverlust 72,5 54,8 60,1 82,5 53,9 
            

Datenquelle: BIS, Data Portal 
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Der Erfolg der Deutschen Bundesbank bei der Begrenzung des Preisauftriebs in Deutschland 
gründete – wie bereits bemerkt – auf ihrer Unabhängigkeit von der Politik und dem Hauptziel 
der Währungsstabilität, während die meisten anderen großen Notenbanken ihre Politik unter 
dem Einfluss der Regierungspolitik und häufig mehrerer konfliktärer Ziele verfolgen mussten. 

In Reaktion auf die starke Expansion der Geldbasis und der Geldmenge M1 infolge von 
Dollarkäufen am Ende des Bretton Woods Währungssystems verfolgte die Bundesbank ab 
1973 einen deutlich restriktiveren Kurs als die Vereinigten Staaten und die großen 
europäischen Länder. Dadurch gelang es der Bundesbank den Anstieg der Inflationsrate im 
Jahr 1974 auf 7% zu begrenzen, trotz stark steigender Energiepreise und explodierender 
Staatsausgaben. In Frankreich stieg die Inflationsrate dagegen auf 13%, im Vereinigten 
Königreich auf 16% und in Italien auf 19%. Im Zeitraum 1973-1979 mit weltweit hohen 
Inflationsraten konnte sich Deutschland (wie auch die Schweiz) mit einer durchschnittlichen 
Inflationsrate von rund 5% (ähnlich wie die Schweiz) vom Inflationstrend in vielen anderen 
Ländern abkoppeln (Vereinigte Staaten 8 %, Frankreich 10 %, Vereinigtes Königreich 15%).9 
Die Kosten der strikten Inflationsbekämpfung – gemessen am Rückgang des 
Bruttoinlandsprodukts – lagen dabei nach Analysen von Neumann (1998) nicht höher als im 
Durchschnitt der Länder mit deutlich höheren Inflationsraten.10 

3. Inflation in Deutschland und im Euroraum von 1999 bis 2024 

Am 1. Januar 1999 begann die Europäische Wirtschafts- und Währungsunion (EWWU). 11 
Mitgliedsländer der EU fixierten die Wechselkurse ihrer Währungen untereinander (die 
Marktkurse von Ende 1998) und ersetzten ihre nationalen Währungen in einem festen 
Umtauschverhältnis durch den Euro als gemeinsame Währung. Mittlerweile hat die Eurozone 
20 Mitgliedsländer. Das Eurosystem mit der Europäischen Zentralbank (EZB) und den 
beteiligten nationalen Zentralbanken ist seitdem alleinverantwortlich für die Geldpolitik der 
Eurozone. In den Medien wird das Eurosystem als „alleinige Zentralbank der Eurozone“ auch 
häufig mit der EZB gleichgesetzt. 

Das Eurosystem ist nach seinem Rechtsstatut unabhängig und folgt damit dem Vorbild der 
Deutschen Bundesbank. Wie die Bundesbank hat das Eurosystem nach Artikel 105 des 
Vertrags zur Schaffung der EU das primäre Ziel, die Preisstabilität zu gewährleisten („objective 
to maintain price stability“). Ähnlich wie die Bundesbank soll das Eurosystem die allgemeine 
Wirtschaftspolitik der Gemeinschaft unterstützen, sofern das Ziel der Preisstabilität nicht 
gefährdet ist. 11 

Der EZB-Rat (Governing Council of the ECB) hat das Ziel der Preisstabilität vor Beginn der 
EWWU Ende 1998 näher definiert, und zwar als einen Anstieg des Harmonisierten Index der 
Verbraucherpreise im Euroraum (HVPI) von unter 2% in einer mittelfristigen Perspektive (…„of 
below 2% … maintained over the medium-term“).12 Neben dieser ersten Komponente einer 
quantitativen Definition des Ziels der Preisstabilität umfasste die geldpolitische Strategie seit 

                                                           
9 Vgl. Neumann (1998), S. 310-314. 
10 Vgl. Neumann (1998), S. 314f. 
11 Vgl. ECB (1999), S. 39. 
12 ECB (1999), S. 46. 
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2003 eine zweite Komponente, ein Politikziel, nämlich eine Preissteigerungsrate von „unter, 
aber nahe 2%“ anzustreben, um einen Sicherheitsabstand zu einer Deflation herzustellen.13 

Im Juli 2021 hat der EZB-Rat nach einer Überprüfung seiner geldpolitischen Strategie das 
Inflationsziel neu definiert: Preisstabilität sieht sie danach als am besten gewährleistet an bei 
einer Inflationsrate von mittelfristig 2 Prozent. Das neue Inflationsziel ist „symmetrisch“. 
Abweichungen von diesem Ziel nach oben und unten sind gleichermaßen unerwünscht. Um 
verfestigte negative Abweichungen unterhalb des Ziels zu vermeiden, toleriert die EZB seither 
vorübergehende Phasen mit Inflationsraten moderat über dem 2 Prozent-Ziel.14 Damit ist das 
Politikziel der Preisstabilität der EZB weniger ambitioniert als zu Zeiten der Deutschen 
Bundesbank. 

Die Europäische Zentralbank orientiert sich beim Ziel der Preisstabilität weiterhin am 
Harmonisierten Preisindex (HVPI) für die Mitgliedsländer der Eurozone. Das bedeutet, dass 
die einheitliche Geldpolitik nicht das Ziel hat, Preisstabilität im Sinne der vom Eurosystem 
gewählten Definition für jedes der Teilnehmerländer anzustreben. Damit ergab sich natürlich 
für jedes Land der Eurozone, und auch für Deutschland, eine gewisse Gefahr oder 
Unsicherheit, ob die Einführung des Euro und die einheitliche Geldpolitik nicht zu einer 
höheren Inflation im eigenen Land führen kann, die von der Geldpolitik nicht mehr national 
bekämpft werden kann. Vor Beginn der Währungsunion erwartete die EZB einen hohen 
Gleichlauf der Inflationsraten in den Teilnehmerländern, der so allerdings nicht eintrat. Nach 
einer Annäherung der Inflationsraten vor Beginn der Währungsunion entwickelten sie sich in 
den folgenden Jahren wieder mehr auseinander.15 Während der Corona-Pandemie kam es 
auch in jüngster Zeit wieder zu stärkeren Abweichungen der nationalen Inflationsraten im 
Euro-Raum.16 

Blickt man auf die Entwicklung des HVPI für den Euroraum und den nationalen 
Verbraucherpreisindex in Deutschland über den gesamten Zeitraum seit Beginn der 
Währungsunion, so ist ersichtlich, dass die Verbraucherpreise in Deutschland etwas geringer 
anstiegen als der HVPI für den Euroraum (siehe Abbildung 2). Der HVPI stieg von Januar 1999 
bis Dezember 2024 um 71%, verglichen mit einem Anstieg der Verbraucherpreise in 
Deutschland um 62%. 

  

                                                           
13 Deutsche Bundesbank (2021a), S. 18. 
14 Vgl. ECB (2021) und Deutsche Bundesbank (2021b). 
15 Vgl. De Haan (2010). 
16 Vgl. Buelens (2013). 
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Abb. 2: Entwicklung des HVPI im Euroraum und der Verbraucherpreise 
              in Deutschland 

 
Datenquelle: Zeitreihendatenbank der Deutschen Bundesbank 

Aufgrund der in der Einleitung aufgeworfenen Frage, ob der Euro für Deutschland eine ähnlich 
hohe Preisstabilität wie die D-Mark zuvor gebracht hat, wird im Folgenden die Entwicklung 
des Verbraucherpreisindex von Deutschland und der Inflationsrate etwas genauer betrachtet. 
Wie im Fall der D-Mark wird die Entwicklung mit der in den USA, dem Vereinigten Königreich, 
Japan und der Schweiz verglichen (Abb. 3). 

Abb. 3: Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutschland und ausgewählten 
              Ländern von 1999-2024 (Jahresdurchschnittswerte, 1999 = 100) 

 
Datenquelle: BIS, Data Portal 

Die Verbraucherpreise in Deutschland stiegen von 1999 bis 2024 um rund 60%. Deutschland 
war damit nicht mehr in der Gruppe der zwei Länder mit den niedrigsten Inflationsraten wie 
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im Vergleichszeitraum der D-Mark. Der Preisauftrieb in Deutschland näherte sich der 
Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Königreich, deren 
Inflationsraten aber in einem günstigeren internationalen Inflationsumfeld der Jahre 1999-
2020 auch deutlich niedriger als in den 1970er und 1980er Jahren lagen. 

Die durchschnittliche jährliche Inflationsrate in Deutschland im Zeitraum 1999 bis 2024 betrug 
1,9% (Tabelle 2). Damit sind die Verbraucherpreise in Deutschland sogar weniger gestiegen 
als im gleichlangen Zeitraum vor der Euro-Einführung zu Zeiten der D-Mark und der Deutschen 
Bundesbank als Verantwortliche für die Geldpolitik. Die Inflationsraten in den USA und im 
Vereinigten Königreich betrugen im Jahresdurchschnitt rund 2 ½%. Japan und die Schweiz 
verzeichneten demgegenüber eine sehr geringe Inflation von im Jahresdurchschnitt nur rund 
0,5 % in den vergangenen 25 Jahren. So war auch der Kaufkraftverlust der beiden Währungen 
mit 9,7% (Japan) und 14,4% (Schweiz) sehr gering. Die Verbraucher in Deutschland mussten 
in der Zeit des Euro dagegen einen Kaufkraftverlust von 37,6% hinnehmen. 

Tabelle 2: Durchschnittliche jährliche Inflationsraten und Kaufkraftverlust, 1973-1998 (in %) 

            
Inflationsrate USA Deutschland Japan Ver. Königreich Schweiz 
1999-2024 2,6 1,9 0,4 2,5 0,6 
Standardabweichung 1,6 1,5 1,2 1,9 1,0 
        
1973-1998 5,3 3,2 3,8 7,2 3,1 
Standardabweichung 3,2 1,9 5,0 5,6 2,3 
        
Kaufkraftverlust       
1999-2024 46,9 37,6 9,7 46,2 14,4 
1973-1998 72,5 54,8 60,1 82,5 53,9 
            

Datenquelle: BIS, Data Portal 

4. Bewährungsprobe für das Eurosystem seit 2021 

Nach langen Jahren relativ niedriger Inflationsraten weltweit und im Euroraum kam die 
Bewährungsprobe für die EZB in der Zeit nach Ausbruch der Corona-Pandemie, die erst zu 
einem negativen Angebots- und Nachfrageschock und danach zu einer beispiellosen 
Fiskalexpansion führte. Durch die Corona-Pandemie und die weltweiten Quarantäne- und 
Lockdown-Beschränkungen wurden internationale Lieferketten unterbrochen und Produktion 
wurde eingeschränkt oder unterbrochen. Da auch die Nachfrage der Verbraucher und die 
Investitionen einbrachen, sank die Wirtschaftsleistung weltweit und im Euroraum. Es entstand 
jedoch zunächst - wie im einfachen AS/AD-Lehrbuchmodell - kein größerer Preisdruck. 

Mit der Normalisierung der Nachfrage, Nachholeffekten und einer beispiellosen Ausweitung 
der Staatsausgaben bei weiterhin bestehenden Produktionseinschränkungen zogen jedoch 
die Preise im ersten Jahr nach Ausbruch der Pandemie an. Die Inflationsrate im Euroraum 
überschritt bereits Mitte 2021 die Marke von 2% und lag Ende 2021 schon bei 5%. Mit dem 
Beginn des Angriffskriegs Russlands in der Ukraine kam es zu einer Explosion der 
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Energiepreise, die die Inflation im Euroraum zusätzlich stark antrieb. Die Entwicklung der 
Verbraucherpreise im Euroraum, in Deutschland und den anderen vier hier betrachteten 
Ländern ist in Abb. 4 ersichtlich. 

Abb. 4: Entwicklung der Verbraucherpreise in ausgewählten Ländern 
              (Januar 2021=100) 

 
Datenquelle: BIS, Data Portal 

Abbildung 4 zeigt, dass die Verbraucherpreise im Vereinigten Königreich, den Vereinigten 
Staaten, im Euroraum und in Deutschland seit 2021 stark anstiegen. Die Inflationsraten lagen 
dadurch 2022 und 2023 so hoch wie seit den 1970er Jahren nicht mehr. Einzig Japan und die 
Schweiz konnten sich von diesem inflationären Trend abkoppeln. 

Im Euroraum entstand eine Diskussion darüber, ob die EZB die Inflationsgefahr unterschätzt 
und zu spät und zu schwach auf den starken Anstieg der Inflationsrate reagiert hat. Die 
folgende Abbildung 5 zeigt, dass die EZB ihren Leitzins (den Hauptrefinanzierungssatz) bis weit 
in das Jahr 2022 auf dem historisch niedrigen Niveau von 0% beließ, obwohl die Inflationsrate 
wie oben beschrieben schon Mitte 2021 kräftig über 2% anstieg. Der Einlagezins lag sogar 
weiterhin im negativen Bereich. Die EZB reagierte damit nicht vor und während des Anstiegs 
der Inflationsrate, sondern erst im Juli 2022, als die Inflationsrate schon bei fast 9% lag. Wie 
Abb. 4 zeigt, erhöhte die EZB ihren Leitzins in den Jahren 2000 und 2005 bevor oder als die 
Inflationsrate die 2%-Marke überschritt. Die sehr späte Reaktion im Jahr 2022 hing 
wahrscheinlich mit der oben angesprochenen geänderten (und lockereren) geldpolitischen 
Strategie zusammen, die im Juli 2021 verkündet wurde. Danach wollte man einen Anstieg der 
Inflationsrate über 2% tolerieren, wenn man den Anstieg der Inflation als vorübergehend 
ansieht, was in den Jahren 2021 und 2022 offenbar eine Fehleinschätzung war. 17 

  

                                                           
17 Vgl. Tatar und Wieland (2024), S. 3 
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Abb. 5: Leitzinssatz und Inflationsrate im Euroraum  

 
Datenquelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihendatenbank 
Leitzinssatz: Hauptrefinanzierungssatz; Inflationsrate: HVPI 

Zudem war die Geldpolitik der EZB seit 2015 durch mehrere Programme zum Ankauf von 
Staatsanleihen und anderen Wertpapieren (das sogenannte Quantitative Easing) schon über 
einen langen Zeitraum sehr expansiv, was den Inflationsschub ab 2021 durch die durch QE 
beispiellos aufgeblähte Zentralbankbilanz und Zentralbankgeldmenge begünstigte.18 Erst mit 
dem Auslaufen des PEPP-Programms im März 2022 und der Einstellung der Netto-Käufe aus 
dem APP-Paket im Juni 2022 erhöht die EZB erstmals seit über 10 Jahren wieder ihre 
Leitzinsen.19 

2023 und 20024 ging die Inflationsrate im Euroraum wieder zurück, unterschritt aber nur 
einmal die 2%-Marke (September 2024). Ende 2024 und bis Anfang 2025 stieg die 
Inflationsrate wieder auf 2,5% an. Ein Grund dafür war, dass die EZB die gefürchteten 
Zweitrundeneffekte der Inflation über hohe Lohnvereinbarungen nicht vermeiden konnte. 
Besonders bei den Dienstleistungen stiegen die Preise weiter stark an. Auch eine sehr 
schwache Konjunktur und teilweise entlastende Wirkungen sinkender Energiepreise auf die 
Verbraucherpreise konnten die Inflation bislang nicht nachhaltig auf das Ziel der EZB drücken. 
Die Kerninflationsrate lag im Januar 2025 im Euroraum bei 2,7%.  

 

  

                                                           
18 Vgl. Sinn (2021).  
19 Vgl. Gubitz et al. (2022). 



11 

5. Zusammenfassung und Ausblick 

Die D-Mark war in 50 Jahren von 1948 bis 1998 im internationalen Vergleich, zusammen mit 
dem Schweizer Franken, die stabilste Währung, gemessen an der durchschnittlichen 
jährlichen Inflationsrate der Verbraucherpreise. Gleichwohl hatten auch die Verbraucher und 
Sparer in Deutschland über diesen langen Zeitraum hohe Kaufkraftverluste zu verkraften. 

Nach der Einführung des Euro im Jahr 1999 war die Inflationsrate in Deutschland in einem für 
lange Zeit günstigeren internationalen Umfeld bis 2020 nicht höher als zu D-Mark Zeiten. Nach 
Ausbruch der Corona-Pandemie kam es allerdings ab 2021 zu einem kräftigen Anstieg der 
Verbraucherpreise im Euroraum und in Deutschland, auf den die EZB möglicherweise zu spät 
und zu wenig entschlossen reagiert hat. Anfang 2025 ist die Inflation nicht vollständig unter 
Kontrolle, trotz schwachen Wachstums im Euroraum bzw. einer Rezession in Deutschland. 

Die Frage wird zudem sein, wie die EZB auf künftige Herausforderungen für die Preisstabilität 
reagieren wird. Durch die vergangenen Staatschuldenkrisen im Euroraum und die 
Interventionen des Eurosystems an den Märkten für Staatsschuldtitel scheint eine größere 
Abhängigkeit zwischen Notenbank und Staaten entstanden zu sein, bei der in Zukunft ein 
möglicher Zielkonflikt zwischen der Rettung überschuldeter Euroländer und dem Ziel der 
Preisstabilität entstehen könnte. Die Deutsche Bundesbank hat im Zweifel immer das Ziel der 
Preisstabilität priorisiert und war ein zuverlässiger Mahner vor explodierenden 
Staatsschulden. 
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