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Abstract

Inflation ist ein Konstrukt. Sie wird von unterschiedlichen Akteuren unterschiedlich wahrgenommen.
Zum Teil passiert dies, weil Warenkérbe differieren, zum Teil weil Erwartungen unterschiedlich gebildet
werden. Dieser Beitrag diskutiert die Heterogenitct der Inflation und ihrer Wahrnehmung und was dies

fiir die Zielgréf3e der Zentralbankpolitik bedeutet.

I. Das Inflationsziel der EZB
Die Europaische Zentralbank (EZB) strebt ein Inflationsziel von nahe, aber unter zwei Prozent an.

Dieses Inflationsziel ist nicht in den Europdischen Vertragen verankert. Dort wird in Art. 127 AEUV
lediglich das vorrangige EZB Ziel der Preisstabilitdt festgeschrieben. Dies bedeutet, dass eine Inflation

von null Prozent durchaus dem Auftrag der Vertrage entsprache.

Das Inflationsziel von nahe, aber unter zwei Prozent entspringt der Interpretation des EZB Rats, wie
er in einem Beschluss von 2003 festgehalten wird. Ein urspringlicher Beschluss des EZB-Rats aus dem

Jahr 1998 sprach von einem Inflationsziel von unter zwei Prozent.

Auch wenn innerhalb der OECD-Lander ein zwei-Prozent-Ziel im Konzert der Zentralbanken nicht
ungewohnlich ist, verbinden sich mit dieser Interpretation des Inflationsziels wirtschaftspolitisch
wichtige Implikationen: Wahrend die seit 2014 unter 2 % liegende Inflationsrate nach dem Beschluss
von 1998 keine Begriindungsbasis fiir eine aggressive Ausweitung der Zentralbankgeldmenge
abgeben hatte, gibt der Beschluss von 2003 hier mehr Rechtfertigungsspielraum. Dem steht
gegenlber, dass an der Nullzinsgrenze, die bereits seit geraumer Zeit erreicht ist, Zweifel existieren,
inwieweit die Geldpolitik in der Lage ist, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anzuregen und

Preiseffekte zu induzieren.

* SAFE Policy Paper reprasentieren die personlichen Ansichten der Autoren und nicht notwendigerweise die
vom Leibniz-Institut fir Finanzmarktforschung SAFE oder seiner Mitarbeiter.

1 Der vorliegende Beitrag ist auch in Wirtschaftsdienst — Zeitschrift fir Wirtschaftspolitik, November 2020,
erschienen.
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Il. Begriindungen fiir eine moderate, positive Inflationsrate
Die EZB rechtfertigt das Zwei-Prozent-Ziel mit drei Argumenten.

Erstens konne eine Zielinflation von nahe zwei Prozent die Gefahr einer Deflation verringern. Zweitens
sei eine positive durchschnittliche Inflationsrate hilfreich, um zu vermeiden, dass in einem
heterogenen Euroraum einige Lander und Regionen eine negative Inflation haben. Drittens wird ins
Feld gefihrt, dass die Messung der Inflation mit kleinen, aber systematischen Messfehlern
einhergehen konne. Falls dem so ist, konnte eine gemessene Inflation von Null schon eine Deflation

bedeuten.

Jenseits dieser offiziellen, auch auf der EZB Homepage aufgefiihrten Griinde flir moderate Inflation,
werden in der Literatur zahlreiche zusétzliche Argumente diskutiert (Diercks, 2019). Unter Okonomen

scheinen insbesondere zwei Argumente starkes Gewicht zu besitzen.

Spatestens seit Tobin (1972) lautet ein weit verbreitetes und geteiltes Argument, dass die Effizienz
von Arbeitsmarkten von einer positiven Inflation profitiert, weil Arbeitnehmer eine hohe Aversion
gegeniiber Nominallohnsenkungen besitzen. Trifft eine solche Nominallohnrigiditat zu, bedarf es einer
Inflation, um in bestimmten Branchen oder Teilen der Wirtschaft, die von einer negativen
Produktivitatsentwicklung betroffen sind, eine Reallohnminderung zu erreichen und damit den Erhalt

von Arbeitsplatzen und einen organischen Wirtschaftswandel zu erreichen.

Ein weiteres, breit vertretenes Argument fir moderate Inflation ist, dass Zinsen nahe der
Nullzinsgrenze die Fahigkeit von Notenbanken stark einschranken, durch weitere Zinssenkungen zu

einer Stimulierung der Okonomie beizutragen.

Eine solche Situation ist in der Eurozone seit 2014 eingetreten. Zwar wurden verstarkt Anstrengungen
unternommen, den Nominalzins doch unter den Nullzins zu driicken. Jedoch sind weitere
Zinssenkungen schwierig, weil den Markteilnehmern die Flucht in Bargeld moglich ist, das einen Zins
von Null verspricht. Zumindest ist dies der Fall, wenn man von Bargeldhaltungskosten, die den

effektiven Nominalzins verringern kdnnen, abstrahiert.

Ein positives Inflationsziel kann vor diesem Hintergrund hilfreich sein, um die Gefahr einer

Handlungsunfahigkeit der Zentralbank durch eine bindende Zinsuntergrenze zu vermeiden.

lll. Inflationsziel: BIP Deflator oder Konsumentenpreisindex?



So wenig der Vertrag lber die Arbeitsweise der EU explizit definiert, welche Inflationsrate noch als
Preisstabilitdt gelten darf, genauso wenig gibt er vor, welche Definition der Preissteigerungsrate

Verwendung finden soll.

Eine Moglichkeit ware es, den Deflator der inlandischen Produktion (BIP) zu verwenden. Dafiir ins Feld
geflihrt werden kann, dass es wichtiger ist, eine maRBvolle Inflation bei der heimischen Produktion zu
haben als beim Konsum, um die oben angesprochenen Probleme inflexibler Lohne auf dem
Arbeitsmarkt zu mildern. Ist der nominale Lohn nach unten inflexibel, so kann aus der Sicht der
Unternehmen ein negativer Produktivitdtsschock besser verarbeitet werden, wenn die Preise der
eigenen Produkte im Zeitablauf steigen. Gewinnorientierte Unternehmen setzen den Nominallohn bei
Beschaftigungsentscheidungen namlich nicht in Relation zum allgemeinen Konsumentenpreisniveau,

sondern zum Preisniveau ihres eigenen Produktionsoutputs.

Die Europdische Zentralbank verwendet fir ihre Politikentscheidungen den harmonisierten
Konsumentenpreisindex (HICP). Dafiir werden die Kostendnderungen zum Erwerb von typischen

nationalen Konsumbiindeln auf das Niveau der Eurozone aggregiert.

Fiir die Orientierung am Konsumentenpreisindex sprechen auf den ersten Blick bestimmte Aspekte
der Deflationsgefahr. Ein Problem der Deflation kdnnte sein, dass Konsumenten in Erwartung weiter
sinkender Preise Konsumgiiterkdufe aufschieben konnten und dadurch ein Abschwung
selbstverstarkende Tendenzen erhielte. Diese Gefahr wird eher gebannt, wenn es in Normalzeiten

einen stetigen Anstieg des Konsumentenpreisniveaus gibt.?

Eine Deflation birgt auch Gefahren in Kombination mit nominal rigiden Léhnen. In diesem Fall fiihren
sinkende Erzeugerpreise zu einer indirekten Reallohnerhéhung. Ein laufender Anstieg des BIP
Deflators konnte deshalb auch im Hinblick von Deflationsgefahr eine geeignetere Richtschnur sein als

der laufende Anstieg des Konsumentenpreisindex.

Dariiber hinaus beinhaltet der BIP Deflator auch Preissteigerungen bei Baudienstleistungen und kann
daher prinzipiell auch Kostenerh6hungen beim selbstgenutzten Wohnungseigentum widerspiegeln,

sofern diese nicht nur auf héhere Grundstiickspreise zurickzufihren sind.

Auch in einer Okonomie wie der deutschen, die tendenziell auf die Produktion von Investitionsgiitern

spezialisiert ist, kann der alleinige Fokus auf den Konsumentenpreisindex in die Irre fihren.

2 Aber auch hier kommt dem BIP Deflator méglicherweise eine hilfreiche Indikatorrolle zu, weil es fir die
konjunkturelle Entwicklung wichtig ist, ob die Kdufe inlandischer Giter aufgeschoben werden oder ,nur” die
Kdufe von Importen.



Langfristig gleichen sich Unterschiede zwischen dem Konsumentenpreisindex und dem BIP Deflator
immer wieder aus. Zeitlich befristet indes existieren deutliche Differenzen. Abbildung 1 zeigt
beispielhaft die Unterschiede fiir den Euroraum und Deutschland. So lag in den sogenannten
Nullerjahren, in denen Deutschland eine gewisse Lohnzurickhaltung und zunehmende
Wettbewerbsfahigkeit an den Tag legte, der BIP Deflator meist unter der Konsumentenpreisinflation.
Flr den Euroraum ergibt sich nach der Finanzkrise eine weniger schwankende Inflationsrate, wenn
man auf den BIP Deflator sieht. Insbesondere im Jahr 2015 lag eine so deutliche Differenz zwischen
der niedrigen Inflation der Konsumentenpreisen und der hoheren Steigerungsrate des BIP Deflators,
dass einige Okonomen die EZB kritisierten, diese wiirde eine Deflation bekdmpfen, die bei einem Blick
auf den BIP Deflator gar nicht existiere.® Auch in der urspriinglichen Arbeit zur Taylor Regel der
Zentralbankpolitik wird interessanterweise vom BIP Deflator ausgegangen, nicht vom

Konsumentenpreisindex (Taylor, 1993).

Abbildung 1: Konsumentenpreisinflation (CPI) und BIP Deflator

Eurozone Deutschland

4
.

%)

5]
2

1

2
Jahrliche Veranderung (%)

Jahrliche Verénderung (%
0

1

o 4

1995 2000 2005 2010 2015 2020 1895 2000 2005 2010 2015 2020
Jahren Jahren

cPl —--—- BIP Deflator | CPl_—--—- BIP Deflator

Quelle: Weltbank, eigene Berechnungen.

IV. Die Heterogenitat der Konsumentenpreissteigerungen

Die Preisentwicklung eines Konsumentenkorbes hangt von dessen Zusammensetzung ab und drmere
Haushalte haben andere Konsumgewohnheiten als reichere Haushalte. Gerade in
Entwicklungslandern gibt es zahlreiche Forschungsarbeiten, die zeigen, dass die Inflation fir

unterschiedliche Einkommensgruppen signifikant differieren kann.*

Aber auch fur viele EU-Lander zeigen die Daten der Jahre 2001 bis 2015, dass die haushaltsspezifischen
Inflationsraten sich signifikant unterscheiden. Haushalte mit geringen Gesamtausgaben hatten
deutlich hohere Inflationsraten als einkommensstarkere Haushalte. Im Schnitt iber 25 EU Lander

ergibt sich, dass die jahrliche Inflationsrate fir das unterste Dezil des jeweiligen Landes ca. 0,8

3 Siehe Alcidi, Busse und Gros (2016).
4Z.B. Arndt, Jones und Slvaucci (2015), Beck (2015).



Prozentpunkte hoher war als fiir das oberste Dezil (Girer und Weichenrieder, 2020). Dies begriindet
sich in den einzelnen Landern meist iber die héheren Preissteigerungsraten von Mieten, Energie und
Nahrungsmitteln, die bei armeren Haushalten einen hoheren Anteil an den Haushaltsausgaben haben
als bei reicheren. Die Grafiken in Abbildung 2 illustrieren die verschiedenen Ausgabenanteile
(Expenditure Share), getrennt nach den Dezilen (Deciles) der Gesamtausgaben. Dezile mit hoheren
Nummern tatigen hohere Konsumausgaben insgesamt. Die blauen Ausgabenkategorien beinhalten
Kaufe bei denen im Schnitt niedrige Preissteigerungsraten vorlagen, die roten Kategorien hatten in
der EU eine Uberdurchschnittliche Preissteigerung. Reichere Dezile von Haushalten konsumieren eher
die blauen Giter und Dienstleistungen, drmere eher die roten. Die Inflation begiinstigte fir den

betrachteten Zeitraum daher reichere Haushalte.

Abbildung 2: Verteilungsspezifische Inflation in Europa
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Anmerkungen: Abbildung basiert auf den ungewichteten Durchschnitten aus 25 EU Landern im Zeitraum
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Quelle: Glirer und Weichenrieder (2020).

Die Erfahrungen der letzten Jahre miissen sich nicht unbedingt fortsetzen. Aber sie verdeutlichen, dass

es die eine Preissteigerungsrate der Konsumausgaben nicht gibt.

Bis zu einem gewissen Grade wird der Diversitat der Inflationsraten auch durch die EZB Rechnung
getragen. In zahlreichen Kommunikationen wird neben dem HICP auch auf die Kerninflation
abgestellt, in die die meist starkeren Schwankungen bei Nahrungsmittel- und Energiepreise nicht

eingehen.

Gerade die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise kann jedoch unter Umstdanden in besonders
starkem MaRe die ,geflihlte” Inflation der Verbraucher beeinflussen. Giiter, die sehr oft gekauft
werden, dirften einen héheren Einfluss auf die gefiihlte Inflation besitzen (Hintze, 2005). Vor diesem

Hintergrund gibt es daher auch das Konzept einer Inflationsrate, die nur Glter beinhaltet, welche



haufig gekauft und nicht Gber Dauerauftrage bezahlt werden. Man spricht von Frequent out of Pocket
Purchases (FROOP), deren Preise die FROOP Inflation bestimmen. In der Tat ist die FROOP Inflation im

Euroraum konsistent hoher als die offizielle Inflationsrate (Arioli et al., 2017).

Umfrageergebnisse zeigen dariber hinaus, dass auch die gefiihlte Inflation im Euroraum deutlich und
konsistent Uber der offiziellen HICP Steigerungsrate liegen. Fir Frauen, die immer noch haufiger
tagliche Dinge des Konsums kaufen diirften, liegt die gefiihlte Inflation noch etwas weiter jenseits der
offiziellen Preissteigerungsrate. Allerdings kann die FROOP Inflation nur einen kleinen Teil der zu hoch

wahrgenommenen Inflation erklaren (Arioli at al., 2017).

Schlagt die individuell gefiihlte Inflation sich in Inflationserwartungen nieder, so sind auch reale
Effekte zu erwarten. So scheinen sich hdhere Inflationserwartungen durchaus in geringerer Ersparnis

niederzuschlagen.’

V. Vermogensgiiterpreise und selbstgenutztes Wohneigentum

Die Frage, inwieweit unterschiedliche Inflationsraten fiir unterschiedliche Einkommensgruppen
bericksichtigt werden sollten, wird fir die Geldpolitik kaum erortert. Dies ist insofern auch
verstandlich, als die EZB keine addquaten Instrumente hat, um die sektorale Struktur der Inflation zu

beeinflussen, und auch kein spezielles Mandat.

In der Diskussion um das richtige Inflationsmald wird eher diskutiert, inwiefern Vermogensgliterpreise
in die Inflationsmessung mit einbezogen werden sollten. Weil der HICP die Kosten von Konsumgiitern
abdeckt, ist die Vernachlassigung von Vermogensgegenstanden folgerichtig. Davon unbenommen ist,
dass eine Einbeziehung der Preissteigerungen von Vermogensgegenstanden Ausweitungen der

Geldmenge, die ohne reale Effekte verpuffen, besser indizieren wiirde.

Zudem ist kontrovers, ob die Preise selbstgenutzten Wohneigentums nicht doch in den
Konsumentenpreis eingehen sollten. Derzeit ist dies bei der Berechnung des HCPIl im Euroraum nicht

der Fall.

In Lander, die das selbstgenutzte Wohneigentum beriicksichtigen, kommen drei verschiedene
Konzepte zur Anwendung.® Beim Anschaffungskostenkonzept wird Wohneigentum in der Berechnung
des CPI dhnlich bericksichtigt wie andere langlebige Konsumgiter (Autos, Waschmaschinen): Die

Ausgaben fiir Neubauten bzw. Wohnungen, die nicht nur zwischen Konsumenten verkauft werden,

5 Fir die Niederlande siehe Vellekoop und Wiederholt (2019).
6 Eurostat (2017, Abschnitt 1.3).



gehen zum Zeitpunkt des Kaufes ein, eine Periodisierung der Ausgaben unterbleibt. Australien,

Neuseeland und Finnland nutzen dieses Konzept fiir die Messung ihrer nationalen Inflationsrate.

Die USA, Japan, Danemark, Norwegen, die Schweiz, die Tschechische Republik, Mexiko und Siidafrika
unterstellen bei selbstgenutztem Wohneigentum die Miete eines gleichwertigen Objekts

(Mietaquivalenzansatz).”

Beim Nutzungskostenkonzept, das in Kanada, Island und Schweden angewandt wird, werden nur die
Wohnnebenkosten (Instandhaltungskosten, Versicherung, etc.) in die Preissteigerungsrate mit

einbezogen.

Weil selbstgenutztes Wohneigentum  Okonomisch als  Versicherungsinstrument gegen
Preissteigerungen im Mietmarkt verstanden werden kann, kann man einwenden, dass der
Mietdquivalenzansatz  (iber das Ziel hinausschieBt. Dies spricht eher fir das

Anschaffungskostenkonzept oder aber eine Ausrichtung auf den BIP Deflator.

VI. Heterogene Inflation und ihre Politikimplikation

Beflirwortet man im Hinblick auf den Strukturwandel bei nominal rigiden L6hnen eine moderate
Inflation, etwa von zwei Prozent, so erscheint vor dem Hintergrund der obigen Diskussion eine

verstarkte Betrachtung des BIP Deflators als Hintergrund geldpolitischer Entscheidungen sinnvoll.

Im Hinblick auf die Beschreibung der Wohlfahrtsperspektive ist dem Konsumentenpreisindex der

Vorzug zu geben.

Die Inflation hat temporar fir unterschiedliche Einkommensgruppen eine unterschiedliche Héhe. So
sehr es adaquat erscheint, diese Unterschiede ehrlich zu kommunizieren, so wenig sinnvoll erscheint
es, die Betrachtung alternativer Inflationsmalie mit einer Ausweitung des politischen Mandats der
Notenbank zu verbinden. Ahnlich wie in der Umweltpolitik haben nationale Regierungen und die
Legislative die besseren Instrumente und die bessere politische Legitimation, um begleitende

Umverteilungsmafnahmen durchzufiihren.
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