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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN 

 Die Inflation im Euro-Raum hat den höchsten Stand seit Gründung der Währungsunion er-
reicht und dürfte länger erhöht bleiben. Im Jahr 2021 war sie vornehmlich durch Lieferengpässe 
und Energiepreise getrieben, mittlerweile steigen die Preise in der Breite.

 Hohe Inflation führt zu Wohlfahrtsverlusten und hat erhebliche Verteilungseffekte. Haushalte
mit niedrigem Einkommen sind aufgrund hoher Konsumquoten am stärksten belastet.

 Trotz der Herausforderungen durch die Angebotsschocks ist eine Fortsetzung der entschlos-
senen Reaktion der Europäischen Zentralbank (EZB) auf die hohe Inflation vorerst notwendig.

DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE 

Im Euro-Raum ist die Inflationsrate seit Anfang 2021 stark angestiegen. Im Jahr 2022 erreichte 
sie den höchsten Stand seit Gründung der Währungsunion. Während zunächst ein Großteil der 
Inflation auf steigende Energiepreise und Lieferengpässe zurückzuführen war, vollzieht sich der 
Preisanstieg mittlerweile in der Breite. Zu den Ursachen zählt neben den genannten angebots-
seitigen Störungen ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, vornehmlich aus dem Aus-
land. 

Einige dieser Einflussfaktoren, wie beispielsweise die Lieferengpässe, werden nur allmählich 
an Bedeutung verlieren, sodass die erhöhte Inflation länger als zunächst erwartet andauern 
dürfte. Zweitrundeneffekte auf dem Arbeitsmarkt und höhere Inflationserwartungen stellen Risi-
kofaktoren in der mittleren Frist dar. Vor diesem Hintergrund dürfte sich die Persistenz des Infla-
tionsprozesses erhöht haben.  

Hohe Inflationsraten sind mit deutlichen Wohlfahrtsverlusten verbunden und haben signifi-
kante Verteilungseffekte. Insbesondere aufgrund ihrer hohen Konsumquoten sind Haushalte mit 
niedrigem Einkommen am stärksten belastet und haben gleichzeitig geringe finanzielle Spiel-
räume.  

Die angebotsseitigen Störungen als Ursache der hohen Inflation stellen die Geldpolitik vor 
eine Herausforderung. Einerseits muss sie zur Wahrung ihres vorrangigen Ziels der Preisstabilität 
entschlossen gegen eine Entankerung der Inflationserwartungen und Lohn-Preis-Spiralen vorge-
hen und dabei zusätzliche negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft in Kauf nehmen. Ande-
rerseits könnte eine zu starke Straffung in Zeiten einer sich abzeichnenden konjunkturellen Ab-
kühlung den Euro-Raum in eine tiefe Rezession führen. Sollte sie dabei zu zögerlich vorgehen, 
könnte sie zudem gezwungen sein, später umso stärker zu reagieren, was das Wachstum und die 
Beschäftigung noch stärker belasten würde. 

Wirtschaftspolitische Handlungsoptionen auf nationaler Ebene wie die Konzertierte Aktion 
könnten dazu beitragen, das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale und damit den Inflationsanstieg zu 
dämpfen. Ihre Wirkung ist aber schwer vorhersehbar und dürfte eher begrenzt sein. Fiskalpoliti-
sche Entlastungsmaßnahmen können über die damit verbundene Reallohnstabilisierung zur Be-
grenzung der Lohnforderungen führen. Da sie grundsätzlich eine höhere Nachfrage zur Folge ha-
ben, können sie die Inflation jedoch weiter antreiben, wenn sie zu breit gestreut und deshalb in 
großem Umfang gewährt werden. Sie sollten sich daher möglichst gezielt an Haushalte mit unte-
ren und mittleren Einkommen richten und mit möglichst geringen Anreizverzerrungen verbunden 
sein. 
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I. EINLEITUNG: INFLATION UND
GELDPOLITIK

87. Die Inflationsrate im Euro-Raum ist seit Anfang 2021 stark angestiegen und
befindet sich mittlerweile auf dem höchsten Stand seit Gründung der Wäh-
rungsunion 1999. Der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg im
Euro-Raum im September 2022 um 9,9 % gegenüber dem Vorjahresmonat. Für
das Gesamtjahr 2022 rechnet der Sachverständigenrat mit einer durchschnittli-
chen Inflationsrate von 8,5 %, nach 2,6 % im Jahr 2021 und 0,3 % im Jahr 2020.
 ZIFFER 45 Im Jahr 2022 war die Inflation im Euro-Raum stark vom Anstieg der
Energiepreise getrieben. Die entsprechende Komponente im HVPI lag im Sep-
tember um 41 % höher als im Vorjahr. Zudem war die Inflation bei den Nah-
rungsmitteln mit 11,8 % überdurchschnittlich hoch. Die Kerninflation lag im
September 2022 im Vorjahresvergleich bei 4,8 % und dürfte im Jahr 2023 zum
Haupttreiber der Inflation im Euro-Raum werden.

88. Hinter den massiven Preissteigerungen stehen sowohl angebots- als auch
nachfrageseitige Faktoren. Angebotsseitig führte die Corona-Pandemie zu
Störungen der internationalen Lieferketten, was Importgüter weltweit stark ver-
teuerte.  ZIFFER 97 Im Zusammenhang mit dem russischen Angriffskrieg auf die
Ukraine hat sich zudem das Energieangebot weiter verknappt. Nach dem Auslau-
fen pandemiebedingter Eindämmungsmaßnahmen zog die Nachfrage an. Es ist
damit zu rechnen, dass einige dieser Faktoren länger andauernde Inflations-
effekte haben werden. Darüber hinaus ist davon auszugehen, dass die Preisstei-
gerungen Zweitrundeneffekte nach sich ziehen werden, etwa durch ein stärkeres
Lohnwachstum und steigende Inflationserwartungen. Zudem hat die Geldpolitik
über die Anleiheankaufprogramme in den vergangenen Jahren die Geldmenge
stark ausgeweitet, was ebenfalls zu den inflationären Tendenzen beigetragen ha-
ben könnte.  ZIFFER 114

89. Die Auswirkungen der Inflation unterscheiden sich stark für verschiedene
Haushaltsgruppen. Drei Faktoren sind wesentlich: Erstens können individuelle
Inflationsraten vom Verbraucherpreisindex abweichen, je nachdem wie sich der
persönliche Warenkorb eines Haushaltes zusammensetzt. Insbesondere für
Haushalte mit niedrigen Einkommen stiegen die Lebenshaltungskosten in den
vergangenen Jahrzehnten tendenziell stärker an.  PLUSTEXT 5 Zweitens hängen die
Auswirkungen davon ab, wie sich das nominale Einkommen entwickelt und wel-
cher Anteil davon für die Lebenshaltung aufgewendet wird. Drittens kann Infla-
tion zu Verteilungseffekten durch Veränderungen von Vermögenswerten führen.
 ZIFFER 119 Relativ zum verfügbaren Nettoeinkommen ist die Belastung für
Haushalte mit einem niedrigeren Einkommen am höchsten. Im unters-
ten Einkommensdezil haben über 60 % der Haushalte eine Sparquote kleiner oder 
gleich null und somit nur einen sehr geringen Spielraum, um bei steigenden Prei-
sen ihren Konsum konstant zu halten. Ärmere Haushalte haben zudem weniger
Substitutionsmöglichkeiten, um die Erhöhung ihrer Lebenshaltungskosten zu be-
grenzen.  ZIFFER 124
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90. Laut Mandat ist das vorrangige Ziel der EZB die Gewährleistung der Preis-
stabilität im Euro-Raum.  PLUSTEXT 7 In der Strategieüberprüfung im Juli 2021
beschloss der EZB-Rat, dass Preisstabilität am besten mit einem symmetrischen
mittelfristigen Inflationsziel von 2 % gewährleistet werden kann (JG 2021 Ziffer
164). Solange das Ziel der Preisstabilität nicht beeinträchtigt ist, unterstützt die
EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Europäischen Union (EU). Nach ei-
nem längeren Zeitraum niedriger Inflationsraten und expansiver Geldpolitik
muss die EZB angesichts aktuell hoher Inflationsraten eine Entankerung der mit-
tel- und langfristigen Inflationserwartungen und das Entstehen einer Lohn-Preis-
Spirale verhindern. Zumindest vorerst dürfte eine Fortsetzung der zuletzt ent-
schlossenen Reaktion auf die stark erhöhte Inflation notwendig sein. Die Kunst
wird darin bestehen, die zu erwartenden negativen konjunkturellen Auswirkun-
gen bei der notwendigen Inflationsbekämpfung möglichst gering zu halten.

91. Grundsätzlich stellen negative Angebotsschocks, wie etwa die aktuelle Ver-
knappung des Energieangebots, die Geldpolitik vor große Herausforderun-
gen.  ZIFFER 132 Sie wirken inflationssteigernd und gleichzeitig produktions-
dämpfend. Die Zentralbank ist bei einer Straffung der Geldpolitik gezwungen,
weitere negative Auswirkungen auf die Produktion und damit auf die Gesamtwirt-
schaft in Kauf zu nehmen. Einerseits müsste bei einer zu zögerlichen Reaktion
der Zentralbank die spätere geldpolitische Reaktion aber noch stärker ausfallen,
mit noch ungünstigeren Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft. Andererseits
könnte eine zu starke Straffung in Zeiten einer sich abzeichnenden konjunkturel-
len Abkühlung den Euro-Raum in eine tiefe Rezession führen.

92. Fiskalpolitische Maßnahmen sollten genutzt werden, um die finanzielle Be-
lastung von Haushalten und Unternehmen infolge erhöhter Energiepreise zum
Teil abzufedern.  ZIFFER 151 Dadurch könnte der Anpassungsdruck in den anste-
henden Lohnverhandlungen verringert werden. Die damit einhergehende Stüt-
zung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage könnte jedoch inflationstreibend wir-
ken. Fiskalpolitische Entlastungsmaßnahmen  ZIFFER 131 sollten daher möglichst
gezielt auf die besonders betroffenen Haushalte ausgerichtet und mit möglichst
geringen Anreizverzerrungen verbunden sein. Dabei sind Transfers grund-
sätzlich effektiver als Eingriffe in den Preismechanismus. Anreize zur Steigerung
des Angebots an Energie oder zur Energieeinsparung könnten dämpfend auf die
gestiegenen Energiepreise wirken und so den Angebotsschock dämpfen.  ZIF-

FER 339



Kapitel 2 – Inflation und Geldpolitik

88 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2022/23

II. DETERMINANTEN DER AKTUELLEN
INFLATIONSENTWICKLUNG

93. Die Ursachen der seit Anfang des Jahres 2021 stark gestiegenen Inflation im
Euro-Raum sind vielfältig. So haben die Güterpreise, etwa für Energieträger und 
Nahrungsmittel, generell mehr zum Anstieg beigetragen als die Preise für Dienst-
leistungen. Darüber hinaus wurde der Inflationsanstieg von einer Abwertung
des Euro begleitet, was den Preisdruck durch importierte Vorleistungsgüter,
Energieträger und Rohstoffe verstärkt hat.  ZIFFER 34  KASTEN 9 In der mittleren
Frist dürften Zweitrundeneffekte preistreibend wirken, beispielsweise über
höhere Inflationserwartungen und Löhne.

1. Hohe Güterpreisinflation
94. Die Inflation im Euro-Raum ist in den Jahren 2021 und 2022 zu einem beträcht-

lichen Teil auf die gestiegenen Energiepreise zurückzuführen.  ZIFFER 26 Der
Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine und die geringeren russischen
Erdgaslieferungen seit Mitte des Jahres 2021 haben die Erdgas- und Strompreise
in Europa deutlich stärker ansteigen lassen als in anderen Regionen der Welt.
 ABBILDUNG 31 OBEN RECHTS So stieg der europäische Erdgaspreis EGIX von ur-
sprünglich 11 Euro im September 2020 auf 64 Euro im September 2021 und auf
204 Euro im September 2022 pro Megawattstunde. Auch der Erdölpreis hat seit
dem pandemiebedingten Tiefpunkt im Sommer 2020 angezogen. Zwischen Sep-
tember 2021 und September 2022 betrug der Anstieg 21 % (von 75 US-Dollar auf
90 US-Dollar).

95. Dementsprechend stieg die Energiekomponente im HVPI im September
2022 um 41 % gegenüber September 2021. Kraftstoffe wie Benzin und Diesel
stiegen um 19 % im Preis und trugen 0,8 Prozentpunkte zum 9,9-prozentigen An-
stieg des HVPI bei. Die Wachstumsbeiträge von Erdgas und Strom betrugen 1,5
und 1,2 Prozentpunkte. Insgesamt trug die Energiekomponente ungefähr 42 %
zum Anstieg des Gesamt-HVPI bei. Trotz der erneuten Energiepreisschübe im
Verlauf des Jahres 2022 ist dieser Anteil seit Beginn des Jahres 2022 gefallen. Im
März 2022 hatte er noch bei 59 % gelegen. Der rückläufige Anteil ist allerdings
durch eine zunehmende Dynamik bei den anderen Komponenten des HVPI be-
dingt.

96. Die Nahrungsmittelpreise inklusive Tabak und Alkohol stiegen im September
2022 um 11,8 % im Vergleich zum Vorjahresmonat.  ABBILDUNG 31 UNTEN LINKS Der
prozentuale Beitrag der Nahrungsmittelpreise zum Gesamtanstieg des HVPI be-
trug im September 25 % und ist seit November 2021, als der Beitrag noch 10 %
betrug, kontinuierlich gestiegen. Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine be-
schleunigte den Anstieg signifikant. Hierfür waren im Wesentlichen hohe
Erdöl- und Erdgaspreise verantwortlich. Diese verteuerten Kraftstoffe,
etwa für Landmaschinen oder Transportfahrzeuge, und die Düngemittelpro-
duktion (Bodnár und Schuler, 2022). Darüber hinaus importierte der Euro-
Raum bis zum Ausbruch des Krieges in der Ukraine in hohem Umfang wichtige
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 ABBILDUNG 31



1 – Harmonisierter Verbraucherpreisindex.  2 – Veränderung zum Vorjahresmonat.  3 – Veränderung zum Vorjahresquar-
tal. Die Daten zum BIP-Deflator im Euro-Raum liegen bis zum 2. Quartal 2022 vor.  4 – Nichtenergetische Industriegüter 
und Dienstleistungen.  5 – Diesel, Benzin, andere Transportkraftstoffe und Schmierstoffe.  6 – Der Energierohstoffpreis-
index des HWWI umfasst die fossilen Energierohstoffe Kohle, Erdgas und Erdöl mit den Gewichtungen 6 %, 19 % und 
75 %. Die Prozentangaben richten sich nach den Importanteilen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums aus anderen 
Ländern, 2017–2019. Monatsdurchschnitte von Tageswerten.

Quellen: Eurostat, HWWI, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-295-03
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Agrarvorprodukte wie Düngemittel aus Russland sowie Mais, Weizen, Ölsamen 
und Zucker aus der Ukraine. Der Mais aus der Ukraine wird hauptsächlich für die 
Futtermittelproduktion verwendet. Die direkten Kriegsfolgen, insbesondere Stö-
rungen der Lieferwege sowie verteuerte Transportkosten, haben das Angebot die-
ser Güter reduziert.  ZIFFERN 10, 22 UND 56  

97. Die Kerninflation, bei der der repräsentative Warenkorb ohne Nahrungsmittel
und Energie betrachtet wird, stieg im September um 4,8 % gegenüber dem Vor-
jahresmonat.  ABBILDUNG 31 UNTEN RECHTS Der gewichtete Beitrag der Kerninflation
zum gesamten Anstieg des HVPI betrug 33 %, was einem etwas höheren Anteil als
in den Vormonaten entspricht. Vor dem Hintergrund, dass der der Kerninflation
zugrundeliegende Warenkorb für Güter und Dienstleistungen rund 68 % des
gesamten Warenkorbs im HVPI ausmacht, ist dieser Anteil trotzdem relativ ge-
ring. Es ist allerdings davon auszugehen, dass der Anteil im Jahr 2023 deutlich
zunehmen wird. Dies dürfte zum einen auf Basiseffekte bei den Energiepreisen
und zum anderen auf eine stärker steigende Kerninflation zurückzuführen sein.
 ZIFFERN 71 UND 109

Die Preissteigerungen bei Gütern waren ungefähr für die Hälfte des Anstiegs 
der Kerninflation verantwortlich, obwohl diese nur mit 39 % in der Kernin-
flation gewichtet werden. Im September 2022 betrug die Teuerung hier 5,6 %. Ge-
genüber der Zeit vor Corona gewannen vor allem langlebige Konsumgüter an Be-
deutung. Der Preisanstieg lässt sich einerseits durch eine hohe weltweite Nach-
frage nach langlebigen Gütern wie beispielsweise Homeoffice-Ausstattungen 
in den Jahren 2020 und 2021 erklären (Rees und Rungcharoenkitkul, 2021; Tau-
ber und Van Zandweghe, 2021), andererseits durch Lieferengpässe bei impor-
tierten Vorprodukten sowie höhere Transportkosten. So stiegen beispielsweise 
die Preise von importierten industriellen Vorleistungsgütern im August 2022 um 
18 % gegenüber dem Vorjahresmonat. Die Dienstleistungsinflation dürfte zu 
einem beträchtlichen Teil auf die Aufhebung pandemiebedingter Eindäm-
mungsmaßnahmen und den dadurch ausgelösten Nachfrageschub, sowie auf 
Arbeitskräfteengpässe zurückzuführen sein. Im September 2022 betrug sie 4,3 %. 

98. Neben dem HVPI, den die EZB als Zielgröße für ihre Geldpolitik verwendet, sind
auch andere Inflationsmaße aufwärtsgerichtet. Der BIP-Deflator bezieht sich
im Gegensatz zum HVPI, dem ein definierter Verbraucherwarenkorb zugrunde
liegt, auf alle in einer Volkswirtschaft produzierten Güter und Dienst-
leistungen. Im 2. Quartal 2022 stieg der BIP-Deflator um 4,3 % gegenüber dem
Vorjahresquartal und damit wesentlich schwächer als der HVPI, der im gleichen
Zeitraum um 8,0 % zunahm.  ABBILDUNG 31 OBEN LINKS Dies ist wesentlich dadurch
zu erklären, dass die Importpreise stärker gestiegen sind als die Exportpreise und
die Differenz negativ in die Berechnung des BIP-Deflators eingeht. Im Gegensatz
dazu steigt der HVPI bei anziehenden Importpreisen unabhängig vom Verhältnis
zu den Exportpreisen (JG 2021 Ziffer 40). Somit ist der BIP-Deflator um die star-
ken Importpreisanstiege bereinigt und kann als Maß für die Inflation interpretiert
werden, die von inländischen Wirtschaftsbereichen ausgeht. Dass der BIP-Defla-
tor deutlich unter dem HVPI liegt, verdeutlicht die große Bedeutung der Im-
porte für die Inflationsdynamik im Euro-Raum (Fröhling et al., 2022).  KAS-

TEN 6
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99. Die Inflation ist in den Mitgliedstaaten des Euro-Raums unterschiedlich
hoch. Gemessen am HVPI war sie im September 2022 in Estland mit 24,1 % am
höchsten und in Frankreich mit 6,2 % am niedrigsten. In Deutschland betrug die
Inflation 10,9 %. Verlauf und Komponentenzerlegung der Inflationsraten sind in
den Mitgliedstaaten des Euro-Raums ähnlich, wobei in Italien und Spanien der
Beitrag der Energiepreise etwas höher liegt als im Rest des Euro-Raums.  ABBIL-

DUNG 32 Dies kann dadurch erklärt werden, dass in Italien und Spanien ein hoher
Anteil der Stromverträge an den Großhandelspreis gekoppelt ist (Insee, 2022a;
de Matos und Murillo Gili, 2022). So ist der hohe Energiepreisbeitrag in Spanien
im März 2022 auf einen starken Anstieg der Strom-Großhandelspreise zurückzu-
führen. Die Rückgänge des Energiepreisbeitrags in Spanien im April sowie im
September 2022 folgten ebenfalls der Entwicklung der Großhandelspreise und
dürften zusätzlich durch eine Subventionierung der Kraftstoffpreise beziehungs-
weise eine Deckelung des Großhandelspreises für Erdgas zu erklären sein. Der
vergleichsweise geringe Beitrag der Energiepreise in Frankreich dürfte darauf zu-
rückzuführen sein, dass dort die Weitergabe der Erdgas- und Strompreise durch

 ABBILDUNG 32

1 – Harmonisierter Verbraucherpreisindex.  2 – Gesamt-HVPI ohne Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak und Energie. 
3 – Veränderung zum Vorjahresmonat.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-147-03
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Daten zur Abbildung

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202223/abb/Abb032.xlsx
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regulatorische Eingriffe gedämpft wird (Insee, 2022b). In Deutschland haben 
Strom- und Gasverträge üblicherweise Laufzeiten von mindestens 12 Monaten, 
was den Preisanstieg bislang ebenfalls begrenzt haben dürfte.  

2. Angebotsseitige Störungen und hohe Nachfrage

100. Für die Inflationsdynamik waren zunächst die direkten und indirekten wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie wesentlich verant-
wortlich. Auf der Angebotsseite kam es infolge der Schließung von Produktions- 
und Hafenanlagen, allen voran in China, zu Störungen in der Belieferung der In-
dustrie mit wichtigen Vorleistungsgütern und Materialien. Darüber hinaus ver-
ringerte sich infolge von pandemiebedingten Eindämmungsmaßnahmen das Ar-
beitsangebot. Diese Faktoren dürften zu geringerem Wachstum und höheren Ver-
braucherpreisen im Euro-Raum geführt haben. So leisten die Knappheit von
Materialien und Vorprodukten sowie höhere Seefrachtraten einen signi-
fikanten und persistenten Beitrag zur Kerninflation (JG 2021 Ziffer 41). Nachfra-
geseitige Impulse durch fiskal- und geldpolitische Stützungsmaßnahmen, wie
etwa das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) der EZB oder das
EU-Wiederaufbauprogramm NextGenerationEU, dürften die Inflation ebenfalls
erhöht haben.  ZIFFER 112 Nach Aufhebung pandemiebedingter Eindämmungs-
maßnahmen stieg die Nachfrage nach kontaktintensiven Dienstleistungen ab
Mitte des Jahres 2021 wieder an. Die Ausweitung des Angebots konnte dabei nicht 
mit der Nachfrage Schritt halten, wodurch es zu Preissteigerungen kam. So gibt
es im Euro-Raum derzeit deutliche Anzeichen für Fachkräfteengpässe.  ZIFFERN 29

UND 30  ABBILDUNG 31 UNTEN RECHTS  KASTEN 4

101. In der Energiewirtschaft hat es bereits seit Mitte des Jahres 2021 angebots-
seitige Störungen gegeben, die zu stark steigenden Preisen beigetragen haben.
Dies betraf insbesondere die Erdgasversorgung in Europa. So fielen ab dem
Sommer 2021 die russischen Erdgasliefermengen nach Europa (Kuik et al., 2022;
Konjunkturprognose 2022 Kasten 3) und gingen nach Ausbruch des russischen
Angriffskrieges fast vollständig zurück.  ZIFFER 61 Teile der Ausfälle konnten aller-
dings durch größere Liefermengen aus Norwegen und durch LNG-Importe kom-
pensiert werden. Bei der globalen Erdölproduktion gab es ebenfalls Hinweise
auf angebotsseitige Störungen.  PLUSTEXT 3

 PLUSTEXT 3

Störungen des Erdölangebots 

Zwischen April und Mai 2020 senkte die OPEC ihre Erdölförderung, um den 
Preiseinbruch infolge der ersten Pandemiewelle zu begrenzen. Dadurch sank das 
weltweite Angebot um 10 Mio Barrel pro Tag oder 10 %. Im Anschluss daran stieg 
das weltweite Angebot langsam wieder an, konnte aber mit der anziehenden Nach-
frage nicht Schritt halten. Hierbei dürften technische Gründe und logistische Pro-
bleme wie fehlende Transportkapazitäten in der Seefracht sowie ein Mangel an 
Arbeitskräften in den USA von Relevanz gewesen sein. Als Folge des russischen 
Angriffskrieges in der Ukraine fiel darüber hinaus die russische Erdölproduktion im 
April 2022 um ungefähr eine Million Barrel Öl pro Tag (IEA, 2022; OPEC, 2022a). 
Außerdem gingen die Erdöllieferungen von Russland nach Europa zurück, was im 
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Zusammenhang mit dem im Dezember 2022 in Kraft tretenden Teilembargo der 
Europäischen Union stehen dürfte. Allerdings konnten die Ausfälle bislang teilweise 
durch andere Quellen ausgeglichen werden. Die Weltölproduktion erreichte im Juni 
2022 wieder das Vorkriegsniveau von 99,8 Mio Barrel (OPEC, 2022b). Die New York 
Fed zeigt in ihrem Oil Market Report auf Basis empirischer Ölmarktmodelle, dass 
zwischen dem Beginn der Pandemie und dem Sommer 2021 in erster Linie positive 
Nachfrageschocks den Ölpreis bestimmten, während im Jahr 2022 Erdölangebots-
schocks die Ölpreise besonders erhöht haben (Groen et al., 2013; New York Fed, 
2022a).  KASTEN 6  

102. Empirische Befunde zeigen für den Euro-Raum, dass trotz zahlreicher angebots-
seitiger Störungen in den Jahren 2021 und 2022 die aggregierte Nachfrage
einen beträchtlichen Teil des Inflationsanstiegs seit Anfang 2021 erklärt
(Alonso et al., 2021; Celasun et al., 2022; Gonçalves und Koester, 2022). Die da-
mit zu erklärenden Anteile variieren zwischen den Schätzungen, allerdings verur-
sachte die aggregierte Nachfrage mindestens die Hälfte des Inflationsanstiegs.
Eine Analyse der Deutschen Bundesbank (2022a) zeigt außerdem, dass die aus-
ländische Nachfrage im Winterhalbjahr 2021/22 einen größeren Erklärungsge-
halt für die Inflation im Euro-Raum hatte als die heimische. Die Deutsche Bun-
desbank zeigt außerdem für die USA, dass der dortige Inflationsanstieg ebenfalls
in erheblichem Maß durch positive Nachfrageschocks erklärt werden kann. Im
Gegensatz zum Euro-Raum waren in den USA allerdings größtenteils heimische
Faktoren für den Inflationsanstieg verantwortlich.

103. Eine empirische Analyse des Sachverständigenrates bis zum 2. Quartal
2022 bestätigt die große Bedeutung der ausländischen Nachfrage für die Inflation
im Euro-Raum, findet allerdings auch eine stark preistreibende Wirkung von ad-
versen Energieangebotsschocks. Dies ergibt sich unter anderem aus der Tatsache,
dass in der Analyse ein umfassender Energiepreisindex genutzt wird, der
in der aktuellen Situation deutlich informativer sein dürfte als der üblicherweise
für solche Analysen genutzte Ölpreis.  KASTEN 6

 KASTEN 6

Eine Zerlegung der Inflation im Euro-Raum in nachfrage- und angebotsseitige Faktoren 

Die Preisdynamik im Euro-Raum wurde in den vergangenen Jahren durch verschiedene ange-
bots- und nachfrageseitige Faktoren beeinflusst. Um deren quantitative Bedeutung zu bestim-
men, kann ein strukturelles vektor-autoregressives Modell herangezogen werden. Dieses be-
inhaltet das Bruttoinlandsprodukt (BIP) und den HVPI als Maß für die Verbraucherpreise im 
Euro-Raum, außerdem einen Energierohstoffpreisindikator  ABBILDUNG 31 OBEN RECHTS sowie die 
Welt-Industrieproduktion. Die Schätzung des Modells erfolgt für den Zeitraum 1980–2022. Die 
für die Identifikation notwendigen Vorzeichenrestriktionen orientieren sich an der gängigen 
Literatur (Peersman, 2005; Conti et al., 2017; Grant, 2017) und sind folgendermaßen definiert: 
ein aggregierter positiver Nachfrageschock im Euro-Raum erhöht die Verbraucherpreise und 
das BIP. Ein aggregierter positiver Angebotsschock im Euro-Raum senkt die Verbraucherpreise, 
erhöht allerdings das BIP sowie die Energiepreise. Ein positiver Energieangebotsschock senkt 
die Preise, erhöht das BIP im Euro-Raum und die Weltindustrieproduktion. Ein positiver globaler 
Nachfrageschock erhöht alle Variablen im Modell. Um den globalen Nachfrageschock von 
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einem ausschließlich im Euro-Raum wirkenden Nachfrageschock zu unterscheiden, wird ange-
nommen, dass das BIP im Euro-Raum auf den inländischen Nachfrageschock stärker reagiert 
als auf den globalen Nachfrageschock. Darüber hinaus wird angenommen, dass die Weltindust-
rieproduktion stärker auf den globalen Nachfrageschock reagiert als auf den Nachfrageschock 
im Euro-Raum. 
 ABBILDUNG 33

Die Ergebnisse zeigen, dass im 2. Quartal 2022 die hohe Inflation im Euro-Raum und die 
hohen Energiepreise zu einem beträchtlichen Teil durch positive ausländische Nachfrage-
schocks und adverse Energieangebotsschocks bestimmt wurden. Deren Wachstumsbeiträge 
in der Abweichung der Inflation von ihrem Mittelwert betrugen 1,7 und 1,9 Prozentpunkte.  AB-

BILDUNG 33 RECHTS Die Energieangebotsschocks gewannen seit Jahresmitte 2021 an Bedeutung. 
Die inländische Nachfrage spielte für die Abweichung der Inflation von ihrem Mittelwert im 2. 
Quartal 2022 mit 0,5 Prozentpunkten nur eine moderate Rolle. Da die pandemiebedingt ge-
dämpfte Nachfrage allerdings in wesentlichem Maß für die niedrige Inflation in den Jahren 
2020 und 2021 verantwortlich war, erklärt sie ebenfalls einen beträchtlichen Teil der darauf-
folgenden Aufwärtsbewegung der Inflation. Dies gilt in besonderem Maß für die ausländische 
Nachfrage. Die Dynamik der Nachfragekomponente dürfte unter anderem durch die allmähli-
che Aufhebung der pandemiebedingten Eindämmungsmaßnahmen und die Normalisierung der 
Dienstleistungsnachfrage zu erklären sein. 

Die Diskrepanz zwischen Energiepreis- und Verbraucherpreisinflation kann zum Teil durch 
adverse aggregierte Angebotsschocks erklärt werden. Verschiedene Störungen der internatio-
nalen Lieferketten und ein geringeres Arbeitsangebot infolge pandemiebedingter Eindäm-

1 – Wachstumsbeiträge in Prozentpunkten.  2 – Der Energierohstoffpreisindex des HWWI umfasst die fossilen 
Energierohstoffe Erdöl, Erdgas und Kohle mit den Gewichtungen 75 %, 19 % und 6 %. Die Prozentangaben richten 
sich nach den Importanteilen der Mitgliedstaaten des Euro-Raums im Zeitraum 2017–2019.  3 – Im Jahr 2022 
hatten die aggregierten Nachfrageschocks ein positives Vorzeichen und steigerten damit Verbraucher- und 
Energiepreise. Die Energieangebotsschocks hatten im Jahr 2022 ein negatives Vorzeichen. Auch sie steigerten 
damit Verbraucher- und Energiepreise. Die aggregierten Angebotsschocks hatten im Jahr 2022 ebenfalls ein 
negatives Vorzeichen. Sie senkten damit die Energiepreise und erhöhten die Verbraucherpreise.

Quellen: AWM, Eurostat, HWWI, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-204-05
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mungsmaßnahmen schränkten die Produktion ein. Die infolgedessen gestiegenen Produktions-
kosten erhöhten die Verbraucherpreise. Gleichzeitig senkte die geringere Produktion die Nach-
frage nach Energierohstoffen und damit deren Preise. Im 2. Quartal 2022 betrug der Wachs-
tumsbeitrag der adversen aggregierten Angebotsschocks 0,9 Prozentpunkte in der Inflations-
rate. Zugleich wurde die Energiepreisinflation um 23 Prozentpunkte gesenkt.  ABBILDUNG 33

LINKS 

3. Mittelfristige Triebkräfte und Persistenz
der Inflation

104. Voraussetzung für eine vorausschauende Geldpolitik ist eine Einschät-
zung der mittelfristigen Inflationsdynamik in den nächsten Jahren. Mittel-
fristig dürfte die Entwicklung im Wesentlichen von zwei Triebkräften bestimmt
sein: erstens von den Inflationserwartungen und der Frage, ob sie beim Inflati-
onsziel der EZB verankert bleiben; zweitens von der Lohndynamik und der Frage,
ob es zu Zweitrundeneffekten oder gar Lohn-Preis-Spiralen kommt. Darüber hin-
aus muss die mittelfristige Entwicklung des Geldmengenwachstums im Blick be-
halten werden. Selbst wenn mittelfristig von einem Abflauen der Inflation ausge-
gangen werden kann, ist die Frage der Inflationspersistenz, also der zu erwarten-
den Dauer der Phase erhöhter Inflation über dem Inflationsziel der EZB, relevant.

Inflationserwartungen steigen, sind aber noch verankert

105. Der jüngste Inflationsanstieg hat die Inflationserwartungen erhöht. Nach
dem Survey of Professional Forecasters, einer Umfrage der EZB unter Berufsprog-
nostikerinnen und -prognostikern zu ihren makroökonomischen Erwartungen,
stieg der Mittelwert der Inflationserwartungen für die HVPI-Inflationsrate über
die nächsten 12 Monate im Euro-Raum von 1,1 % in der Befragung Mitte des Jah-
res 2020 auf zuletzt 4,8 %. Die Erwartungen über die Jahresinflationsrate in den
nächsten 24 Monaten stiegen im gleichen Zeitraum von 1,3 % auf zuletzt 2,4 %
und die längerfristigen Erwartungen über die Jahresinflationsrate in 5 Jahren von
1,6 % auf 2,2 %.  ABBILDUNG 34 LINKS Somit bewegen sich die langfristigen Inflati-
onserwartungen trotz des Anstiegs in der Nähe des Inflationsziels, was
eine Verankerung nahelegt. Allerdings zeigt die Verteilung der Umfrageant-
worten, dass der Anteil der Teilnehmerinnen und Teilnehmer, die eine langfris-
tige Inflationsrate von mindestens 2,5 % erwarten, zwischen dem 4. Quartal 2020
und dem 4. Quartal 2022 kontinuierlich von 0 % auf 16 % angestiegen ist. Auf
dieser Basis könnte ein steigendes Risiko der Entankerung von Inflati-
onserwartungen abgeleitet werden (Hilscher et al., 2022).  ABBILDUNG 34 RECHTS

106. Inflationserwartungen sind sowohl für Lohnverhandlungen als auch für
das Preissetzungsverhalten von Unternehmen relevant. So verursachen
Preisanpassungen Kosten, beispielsweise durch das Drucken von Preisschildern.
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Diese dürften in Zeiten der Digitalisierung zwar geringer geworden sein. Aller-
dings entstehen auch Kosten bei der Informationsbeschaffung und Entschei-
dungsfindung (Stella, 2013; Anderson et al., 2015; Gorodnichenko und Weber, 
2016). Um die Anpassungskosten gering zu halten, setzen Unternehmen ihre 
heute geltenden Preise in Antizipation der zukünftigen Inflation. Steigen Inflati-
onserwartungen, materialisiert sich dies daher teilweise bereits heute. Darüber 
hinaus führen höhere Inflationserwartungen bei konstanten Nominalzinsen zu 
niedrigeren Realzinsen (Konjunkturprognose 2022 Ziffer 31), wodurch unter 
Annahme rationaler Erwartungen Investitionen von Unternehmen und Konsum-
ausgaben von privaten Haushalten stimuliert werden. Infolgedessen dürfte cete-
ris paribus die aggregierte Nachfrage steigen, was wiederum den Inflationspro-
zess verstärkt (JG 2021 Ziffer 174; Konjunkturprognose 2022 Ziffer 31). Aller-
dings könnten höhere Inflationserwartungen auch mit einem fallenden Konsum 
einhergehen. So führen angebotsseitige Schocks einerseits zu höheren Inflations-
erwartungen, andererseits zu Kaufkraft- und Vermögensverlusten (Candia et al., 
2020). Da überdies Inflationserwartungen von Haushalten oft verzerrt sind, ist 
ihr realwirtschaftlicher Effekt unsicher (D’Acunto et al., 2022).  

Zur Sicherstellung von Preisstabilität ist es in jedem Fall von hoher Bedeutung, 
dass sich die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilneh-
mer am Zielwert der Zentralbank orientieren und dass dieses Ziel als glaub-
würdig wahrgenommen wird (Bernanke, 2007; Draghi, 2014; Corsello et al., 
2019). 

 ABBILDUNG 34

1 – Marktbasierte langfristige Inflationserwartungen beginnend in fünf Jahren für fünf Jahre. Abgeleitet aus dem festen 
Zahlungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jährlichen realisierten Inflationsraten der nächsten fünf bzw. zehn Jahre 
getauscht wird.  2 – SPF (Survey of Professional Forecasters), Erwartungen zur Jahresinflationsrate in fünf Jahren bzw. in 
24 Monaten.  3 – Die befragten Personen werden aufgefordert, Punktschätzungen über die erwartete Jahresinflationsrate 
in fünf Jahren abzugeben. Diese Abbildung zeigt die Verteilung der angegebenen Punktschätzungen.

Quellen: EZB, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-206-02
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Lohndynamik und Inflation 

107. In der mittleren Frist dürfte auch die Lohndynamik eine Rolle für die Infla-
tion im Euro-Raum spielen. So sind die Tariflöhne im Euro-Raum in der Ver-
gangenheit der Inflationsrate nachgelaufen. Im Jahr 2021 stiegen die Tariflöhne
im Euro-Raum nur um 1,5 %, was bei einer Inflationsrate von 2,6 % einen Real-
lohnverlust bedeutete (Konjunkturprognose 2022 Ziffern 29 ff.).  ZIFFER 33  ABBIL-

DUNG 35 RECHTS Im Jahr 2022 stieg das Tariflohnwachstum im Euro-Raum im Vor-
jahresvergleich auf 3 % im 1. Quartal 2022 und 2,4 % im 2. Quartal 2022 an. Für
den Anstieg im 1. Quartal waren im Wesentlichen umfangreiche Einmalzahlungen 
in Deutschland verantwortlich.  PLUSTEXT 4 Die EZB (2022a) erwartet ein Wachs-
tum der Arbeitnehmerentgelte pro Kopf im Euro-Raum von 4,0 % im laufenden
und von 4,8 % im kommenden Jahr. In Deutschland rechnet der Sachverständi-
genrat mit einem Lohnwachstum von 5,4 % und 5,8 %.  ZIFFER 78 Das Lohnwachs-
tum in diesem und im folgenden Jahr dürfte damit sowohl im Euro-Raum als
auch in Deutschland deutlich unterhalb der Inflationsrate liegen.

 PLUSTEXT 4

Zur Bedeutung von Einmalzahlungen für die Inflation 

Einkommensunabhängige Einmalzahlungen ermöglichen einen Interessenaus-
gleich zwischen den Tarifparteien. Einerseits belasten sie die Kostenstruktur der 
Unternehmen in wirtschaftlich schwierigen Zeiten nicht dauerhaft für die gesamte 
Laufzeit der Tarifverträge und darüber hinaus. Im Jahr 2021 betrug die durch-
schnittliche Laufzeit der Tarifverträge in Deutschland 24 Monate (Schulten, 2022). 
Andererseits wird den Steigerungen der Lebenshaltungskosten für die Beschäf-
tigten vorübergehend Rechnung getragen (Bispinck, 2010; IGBCE, 2022). Darüber 
hinaus werden insbesondere untere Einkommensgruppen entlastet. Aus diesen 
Gründen dürften Einmalzahlungen auch geringere Inflationseffekte aufweisen als 
reguläre Tariflohnerhöhungen. Zum einen, da sie im Folgejahr nicht automatisch 
fortgelten, wodurch für sich genommen ein lohnsenkender Effekt auftritt, und zum 
anderen, da zukünftige prozentuale Lohnerhöhungen eine geringere Bezugsgröße 
haben und damit absolut kleiner ausfallen können. Allerdings könnte es zu Nachhol-
effekten kommen, wodurch die prozentualen Lohnerhöhungen größer ausfallen 
würden. In den Tarifverhandlungen für die Chemiebranche einigte man sich im Früh-
jahr 2022 auf eine einkommensunabhängige Einmalzahlung von 1 400 Euro und 
eine Neuverhandlung im Herbst. Im Oktober 2022 einigte man sich dann auf Tarif-
erhöhungen in den Jahren 2023 und 2024 um je 3,25 % und weitere Einmal-
zahlungen in Höhe von je 1 500 Euro, was insgesamt einer durchschnittlichen 
Erhöhung um 12,9 % über die gesamte Laufzeit bis Ende Juni 2024 entspricht. Laut 
einer Umfrage des ifo Instituts ergriffen im 2. Quartal 2022 rund 60 % der Unter-
nehmen Maßnahmen, um den Kaufkraftverlust ihrer Arbeitnehmer zu kompen-
sieren (Freuding und Garnitz, 2022). Einmalzahlungen wurden dabei von 22 % der 
Unternehmen genutzt. Weitere Kompensationsmaßnahmen waren Tankgutscheine 
und die Ermöglichung von Remote-Arbeit. 
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108. Löhne zählen zu den wichtigsten dauerhaften Kostenfaktoren von Un-
ternehmen. Der Anteil der Arbeitnehmerentgelte am BIP im Euro-Raum
machte im Jahr 2021 rund 48 % aus. Vor diesem Hintergrund dürfte auch ein
Lohnwachstum unterhalb der Inflationsrate Zweitrundeneffekte  GLOSSAR auf
die Kerninflation nach sich ziehen (Konjunkturprognose 2022 Kasten 2). Hinzu
kommt, dass das zu erwartende Lohnwachstum bei einem durchschnittlichen Ar-
beitsproduktivitätswachstum im Euro-Raum von 1 % im Zeitraum zwischen 2010
und 2022 spürbar oberhalb einer produktivitätsorientierten Lohnsetzung liegt
(Lane, 2022). Weiterhin könnte sich der Zusammenhang zwischen Lohnwachs-
tum und Inflation in einem Hochinflationsumfeld verstärken. Zum einen
sind die geschätzten Inflationseffekte einer Lohnerhöhung aufgrund einer stärke-
ren Überwälzung des Kostendrucks ausgeprägter (Borio et al., 2021; BIZ, 2022).
Zum anderen dürften die aktuellen Inflationsraten und die Inflationserwartungen
in Lohnverhandlungen eine größere Rolle spielen. So könnte beispielsweise der
Anreiz steigen, die Laufzeit von Tarifverträgen zu reduzieren oder sich auf Arbeit-
nehmerseite stärker zu organisieren und damit die eigene Verhandlungsposition
zu stärken (BIZ, 2022).

109. Auch Fach- und Arbeitskräfteengpässe und teils beträchtliche Mindest-
lohnerhöhungen im Euro-Raum tragen zu einer höheren Lohndynamik bei. Es
ist damit zu rechnen, dass sich hierdurch das Lohnwachstum mittelfristig ver-
stärkt (Konjunkturprognose 2022 Ziffer 29 und Kasten 2). Die empirische Evi-
denz legt signifikante Inflationseffekte von Mindestlohnerhöhungen nahe. So zei-
gen Umfragen, dass in Deutschland 58 % der Unternehmen auf die Mindestlohn-
erhöhung zum 1. Oktober 2022 um 14,8 % (von 10,45 Euro auf 12 Euro) mit Preis-
erhöhungen reagieren wollen (ifo Institut, 2022a). Die Deutsche Bundesbank
(2022b) geht im Aggregat dagegen nur von geringen Effekten aus. Sie rechnet in

 ABBILDUNG 35

1 – Veränderungsrate der jahresdurchschnittlichen Mindestlöhne. Die Mindestlöhne basieren auf Daten für Januar und 
Juli eines jeden Jahres.  2 – Harmonisierter Verbraucherpreisindex, saisonbereinigte Werte.  3 – Differenz aus Tariflohn-
wachstum und Inflationsrate.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-160-04
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den Jahren 2023 und 2024 mit einem zusätzlichen Anstieg der Bruttolöhne und 
-gehälter um 0,8 % und 0,9 %, was die Verbraucherpreise jeweils zusätzlich um
0,1 % erhöhen dürfte. Neben Deutschland sind in zahlreichen weiteren Mitglied-
staaten des Euro-Raums im Jahr 2022 Mindestlohnerhöhungen beschlossen wor-
den (Koester und Wittekopf, 2022).  ABBILDUNG 35 LINKS So ist beispielsweise in den
Niederlanden im Jahr 2023 mit einer Erhöhung um 10 % zu rechnen. ZIFFERN 33

UND 28

Persistenz des Inflationsprozesses gestiegen 

110. Empirische wie theoretische Modelle postulieren, dass die beobachtete Inflations-
rate sowohl von temporären Einflüssen, wie etwa vorübergehenden Relativpreis-
änderungen einzelner Güter oder Messfehlern in der Preisstatistik, als auch einem 
Inflationstrend getrieben ist. Sobald temporäre Effekte in der mittleren Frist zu-
rückgehen, sollte die beobachtete Inflationsrate zu dieser Trendinflationsrate
konvergieren. Dementsprechend stellt die Trendinflation ein Maß für den
strukturell bedingten Inflationsdruck in einer Volkswirtschaft dar. Neben
realen Entwicklungen infolge des demografischen Wandels und den Kosten im
Zuge der Digitalisierung und Dekarbonisierung beeinflussen monetäre Entwick-
lungen wie das Geldmengenwachstum die Trendinflation. Darüber hinaus spielen
das Inflationsziel der Zentralbank und langfristige Gleichgewichtsbeziehungen
zwischen Nominal- und Realzinsen sowie die Inflationserwartungen eine Rolle,
wie sie die Fisher-Regel impliziert (Cochrane, 2016; Uribe, 2017; JG 2021 Kasten
16). Zweitrundeneffekte auf dem Arbeitsmarkt, zeitweise erhöhte Inflationser-
wartungen und eine verzögerte Preisüberwälzung von Kostensteigerungen dürf-
ten dazu führen, dass sich die Inflation nach den derzeitigen Inflationsschocks
dem Trend nur verzögert wieder annähert (Smets und Wouters, 2003; Altissimo
et al., 2006; Cogley et al., 2010; Fuhrer, 2010; JG 2021 Plustext 2).

111. Verschiedene Analysen des Sachverständigenrates zeigen, dass sich die Persis-
tenz der Inflation im Euro-Raum zuletzt verstärkt hat, unter anderem weil
die aktuell hohen Inflationsraten nicht mehr nur durch die stark gestiegenen
Energie- und Nahrungsmittelpreise getrieben sind.  KASTEN 7  ZIFFER 97 Dies ist
insbesondere für den weiteren Inflationsausblick problematisch, da sich die
Zweitrundeneffekte in Phasen hoher Inflation verstärken können (BIZ, 2022; S.
41. ff.).  ZIFFER 107 Insbesondere kann eine anhaltend hohe Inflation, die nicht nur
von Preisänderungen bei wenigen Gütern getrieben ist, Verhaltensänderungen in
der Lohn- und Preissetzung auslösen, was zu selbstverstärkenden Effekten führen
kann.

 KASTEN 7

Empirische Schätzung zur Persistenz des Inflationsprozesses im Euro-Raum 

Die Persistenz des Inflationsprozesses kann mit der Autokorrelation der Inflationsrate gemes-
sen werden. Laut Literatur hat sich die Persistenz der Inflation in den USA und im Euro-Raum 
im Vergleich zu den 1980er-Jahren zwar abgeschwächt (Altissimo et al., 2006; Watson, 2014), 
in einem Umfeld hoher Inflation wurde aber eine größere Persistenz als im Umfeld niedriger 
Inflation gefunden (Cogley und Sargent, 2002; BIZ, 2022). Eine Autokorrelationsanalyse der 
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Inflationsrate im Euro-Raum für die Jahre 1984 bis 2022 durch den Sachverständigenrat zeigt 
beispielsweise, dass in Zeiträumen, in denen die Inflation 2 % übersteigt, die Summe der Auto-
korrelationsparameter für verschiedene Verzögerungen 0,7 beträgt. Dies war im Zeitraum zwi-
schen den Jahren 1984 und 1996 mit wenigen Ausnahmen durchgängig der Fall. In Zeiträu-
men, in denen die Inflation niedriger als 2 % ist, beträgt die entsprechende Persistenzstatistik 
nur 0,2. Die Niedriginflationsphase zwischen den Jahren 2013 bis 2019 war nicht nur durch 
ein Absinken der Trendinflation,  ZIFFER 110 sondern auch durch eine im Vergleich zu anderen 
Niedriginflationsphasen leicht höhere Persistenz gekennzeichnet (Ciccarelli et al., 2017). Die 
entsprechende Persistenzstatistik beträgt für diesen Zeitraum 0,3. 

Trend-Zyklus-Zerlegungen der Inflationsrate erlauben eine semi-strukturelle Analyse der 
Persistenz des Inflationsprozesses. Dabei wird die beobachtete Inflationsrate durch einen un-
beobachteten Inflationstrend, eine Inflationslücke und eine Überraschungskomponente erklärt. 
Der geschätzte Inflationstrend kann dabei als Maß für den mittelfristigen Inflationsdruck inter-
pretiert werden und sollte idealerweise das Inflationsziel der Zentralbank widerspiegeln (Chan 
et al., 2013). Die Inflationslücke, also die Differenz zwischen der beobachteten Inflation und 
dem Inflationstrend, ist dabei als stationärer Prozess modelliert. Es wird also angenommen, 
dass die beobachtete Inflationsrate zum Trend zurückkehrt, sofern keine modellexogenen 
Schocks zu erneuten Abweichungen vom Trend führen. Wie lange diese Abweichung anhält, 
hängt unter anderem von der im Modell geschätzten Persistenz der Lücke ab. Eine Fortschrei-
bung der beobachteten Inflation mithilfe des geschätzten Modells kann Hinweise auf die zu 
erwartende Dauer der aktuell erhöhten Inflation geben. Entscheidend ist hierbei, dass die 
Schätzung der Persistenz der Inflationslücke die historisch beobachtete Reaktion der Zentral-
bank auf die Inflation berücksichtigt aber nicht die spezifischen Treiber des aktuellen Infla- 
tionsumfelds. 

Die Schätzergebnisse liefern nur wenig Evidenz für einen Anstieg der Trendinflation im Euro-
Raum, gemessen am Gesamt-HVPI.  ABBILDUNG 36 OBEN LINKS Jedoch hat sich die geschätzte Per-
sistenz der Inflationslücke seit den frühen 2000er-Jahren deutlich und statistisch signifikant 
erhöht.  ABBILDUNG 36 OBEN MITTE Zudem dürfte die Größe modellexogener Schocks zuletzt stark 
zugenommen haben.  ABBILDUNG 36 OBEN RECHTS 

Die gestiegene Persistenz hat direkte Implikationen für die geldpolitische Analyse, da sie 
eine deutlich verzögerte Rückkehr zum Inflationstrend beziehungsweise zum Inflationsziel der 
EZB impliziert.  ZIFFERN 132 F. So zeigte eine Fortschreibung der Inflationslücke unter der An-
nahme, dass der Inflationstrend und die Persistenz der Lücke auf dem geschätzten Niveau des 
3. Quartals 2022 verharren, dass die Inflation zwar stetig zum Trend zurückkehrt. Allerdings
dürfte die Lücke zum Jahresende 2024 weiterhin positiv sein. Die so prognostizierte Inflations-
rate liegt im 4. Quartal 2024 mit rund 3,0 % gegenüber dem Vorjahresquartal noch deutlich
über dem Inflationsziel der EZB und den letzten gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Exper-
tinnen und Experten der EZB und des Eurosystems (EZB, 2022b). Bei der Interpretation dieser
Projektion ist zu beachten, dass die Rückkehr zum Trend aufgrund der Stationaritätsannahme,
ähnlich wie bei anderen empirischen Schätzverfahren (Konjunkturprognose 2022 Kasten 4),
der Methode inhärent ist. Vor allem spiegelt dies die im Schätzzeitraum beobachtete inflations-
dämpfende Wirkung systematischer Geldpolitik wider. Darüberhinausgehende Informationen,
wie etwa die Treiber der aktuellen Energiekrise oder eine stärkere geldpolitische Reaktion, wer-
den in der Modellprojektion, anders als bei der Konjunkturprognose des Sachverständigenra-
tes, nicht berücksichtigt.  ZIFFER 46

Eine alternative Zerlegung der Inflationsrate des Gesamt-HVPI basiert auf der Unterschei-
dung zwischen idiosynkratischen und – womöglich temporären – Preisveränderungen bei ein-
zelnen Produkten oder Rohstoffen sowie strukturellen Veränderungen, die sich in den Preisen 
einer Vielzahl von Produktgruppen widerspiegeln. Im Rahmen der Analyse des mittelfristigen 
Inflationsdrucks beobachtet die EZB in diesem Zusammenhang verschiedene Maße, die beson-
ders volatile Preise aus dem Gesamtindex herausrechnen (Ehrmann et al., 2018). Bei der Kern- 
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 ABBILDUNG 36

1 – Bayesianische Schätzung des Inflationstrends und der Abweichung davon für den saison- und kalenderberei-
nigten Gesamt-HVPI mithilfe eines Unbeobachtete-Komponenten-Modells nach Chan et al. (2013). Schätzzeit-
raum: 1997Q2 bis 2022Q3.  2 – Bei der Berechnung des getrimmten Mittelwerts werden zu jedem Zeitpunkt 
jeweils 15 % der Komponenten (gemessen an ihrer Gewichtung im Gesamtindex) mit den geringsten beziehungs-
weise höchsten Preissteigerungen nicht berücksichtigt.  3 – Das Supercore-Maß für die Kernrate entspricht dem 
Teil der Preissteigerungen der jeweiligen Komponenten des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, die im Rah-
men einer Regression durch die Produktionslücke erklärt werden können. Details zur Berechnung bei Ehrmann et 
al. (2018).  4 – Gleitende 3-Monatsdurchschnitte. Die persistente und gemeinsame Komponente der Inflation 
(Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) ist ein modellbasiertes Maß für die Kernrate des HVPI im 
Euro-Raum, das auf einem Dynamischen Faktormodell für die einzelnen Komponenten des Gesamt-HVPI bezie-
hungsweise des Gesamt-HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel in zwölf Mitgliedstaaten des Euro-Raums beruht. 
Details zur Berechnung bei Bańbura und Bobeica (2020).

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-184-04
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inflationsrate des HVPI werden ad hoc die für gewöhnlich sehr volatilen Komponenten Energie 
und Nahrungsmittel herausgerechnet. Bei anderen Verfahren werden zu jedem Zeitpunkt Ein-
zelkomponenten mit einer aktuell besonders hohen beziehungsweise niedrigen Veränderungs-
rate nicht berücksichtigt. Zudem können mithilfe empirischer Methoden transitorische und per-
sistente Signale in Preisveränderungen von Einzelkomponenten identifiziert und anschließend 
aggregiert werden (Fröhling und Lommatzsch, 2011; EZB, 2014; Bańbura und Bobeica, 2020). 
Verschiedene dieser Maße für die zugrunde liegende Inflation haben am aktuellen Rand 
Höchststände für den Zeitraum seit dem Jahr 1997 erreicht und liegen mit einer Bandbreite 
von 3,0 % bis 6,8 % ausnahmslos über dem Inflationsziel der EZB von 2 %.  ABBILDUNG 36 UNTEN

Die Breite des Inflationsdrucks legt nahe, dass eine rasche Rückkehr der Inflationsraten zum 
Inflationsziel nicht zu erwarten ist.  ZIFFER 46 

Geldmengenwachstum und Inflation 

112. Es wird diskutiert, ob von den quantitativen Lockerungsmaßnahmen der EZB in-
folge der Corona-Pandemie über die damit verbundene Geldmengenausweitung
eine inflationäre Wirkung ausgegangen sein könnte. Die Maßnahmen wurden zu
Beginn der Pandemie ausgeweitet, um im öffentlichen und privaten Sektor güns-
tige Finanzierungsbedingungen zu gewährleisten (JG 2020 Ziffern 105 ff.). Zu-
nächst veranlasste der EZB-Rat eine Ausweitung des bereits bestehenden Ankauf-
programms (APP), das im November 2019 mit einem monatlichen Umfang von
20 Mrd Euro wieder aufgenommen worden war, bis Ende des Jahres 2020 um
120 Mrd Euro. Zudem wurde mit dem Nothilfeprogramm PEPP ein weiterer Rah-
men für Wertpapierkäufe in der Gesamthöhe von 1 850 Mrd Euro geschaffen (JG
2021 Ziffer 157). Infolge der wirtschaftlichen Erholung wurde das Ankaufvolumen 
von monatlich 80 Mrd Euro ab dem 4. Quartal 2021 schrittweise reduziert und
schließlich Ende März 2022 eingestellt. Die Nettoankäufe im Rahmen des APP
wurden Ende Juni 2022 beendet. Zu diesem Zeitpunkt erreichte die Bilanz-
summe der EZB etwa 8 800 Mrd Euro, was gegenüber dem Zeitpunkt un-
mittelbar vor der Pandemie einem Zuwachs von knapp 90 % entspricht.  AB-

BILDUNG 37 LINKS Gemessen am BIP des Euro-Raums beträgt die konsolidierte Bi-
lanzsumme des Eurosystems knapp 70 %.

113. Infolge der Ankaufprogramme wurde die Geldmenge gemessen am Aggregat
M3 stark ausgeweitet. Erstmals seit dem Jahr 2007 wurden wieder zweistel-
lige Wachstumsraten verzeichnet. Während das Wachstum im Durchschnitt des
Jahres 2020 bereits rund 9 % gegenüber dem Vorjahr betrug, erreichte es im Ja-
nuar 2021 rund 12,5 % gegenüber dem Vorjahresmonat. Seitdem befindet sich
das Wachstum wieder auf einem absteigenden Trend.  ABBILDUNG 37 RECHTS

114. Das mit der Bilanzausweitung verbundene überdurchschnittlich starke Geldmen-
genwachstum könnte sich inflationssteigernd auswirken. Verschiedene empiri-
sche Analysen zeigen einen positiven Zusammenhang zwischen dem Geld-
mengenwachstum und der Inflation (Carstensen, 2007; Benati, 2009; Hof-
mann, 2009; Teles et al., 2016). Dieser Zusammenhang variiert zwar über die Zeit
und ist seit den 1990er-Jahren schwächer geworden. Eine Ursache hiervon
könnte sein, dass neben dem Niveau der Inflation in vielen OECD Mitgliedstaaten
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auch ihre Volatilität zurückgegangen ist, was es erschwert, eine Beziehung zwi-
schen Inflation und Geldmengenwachstum empirisch zu identifizieren (Teles et 
al., 2016). Im Jahr 2020 ergab sich aber durch den Rückgang der Wirtschaftsleis-
tung im Euro-Raum eine erhebliche Differenz zwischen Geldmengenwachstum 
und Produktionswachstum, was zum Anstieg der Inflation beigetragen haben 
könnte. Die weitere Beobachtung des Geldmengenwachstums relativ zum Wirt-
schaftswachstum könnte Aufschlüsse über mögliche zukünftige inflationäre Ten-
denzen liefern.  

 ABBILDUNG 37

1 – Von Emittenten aus dem Euro-Raum, einschließlich der Käufe von Staatsanleihen und unbesicherten Schuldver-
schreibungen (Securites Markets Programme, CBPP1, CBPP2) für geldpolitische Zwecke.  2 – Covered Bond Purchase 
Programme.  3 – Asset-Backed Securities Purchase Programme.  4 – Corporate Sector Purchase Programme.  5 – Public 
Sector Purchase Programme.  6 – Pandemic Emergency Purchase Programme.  7 – Hauptrefinanzierungsgeschäfte.  
8 – Längerfristige Refinanzierungsgeschäfte.  9 – Einschließlich sonstiger Kredite an Banken.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-254-04
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115. Die deutlich angestiegenen Anleihekäufe während der Pandemie sind mit ei-
ner starken Erhöhung der staatlichen Neuverschuldung einhergegangen,
 ABBILDUNG 37 RECHTS was eine inflationäre Wirkung entfaltet haben könnte (Lee-
per, 1991; Reinhart und Rogoff, 2010; Bordo und Levy, 2020). So enthalten die
Anleihekäufe im Rahmen des PEPP zu einem großen Teil Staatsanleihen. Die ent-
sprechende Ausweitung der öffentlichen Verschuldung hat wiederum stimulie-
rende Effekte auf die aggregierte Nachfrage. Zum Beispiel wurden im Rahmen der 
pandemiebedingten Stützmaßnahmen Transferleistungen an den Privatsektor ge-
leistet, die die aggregierte Nachfrage erhöht haben.

116. Zusätzlich zur Wirkung über die aggregierte Nachfrage kann ein stark steigendes
Geldmengen- und Kreditwachstum zu Preissteigerungen bei Vermögensgü-
tern wie Immobilien und Wertpapieren beitragen (Poterba, 2000; Fratz-
scher et al., 2016; de Bondt et al., 2020; Battistini et al., 2021). So waren zuletzt
auf den Wohnimmobilienmärkten starke Preisanstiege im Euro-Raum zu be-
obachten.  ZIFFER 41 Dies kann wiederum die Verbraucherpreisinflation erhöhen.
So kann der Anstieg der Vermögenspreise zu einer Verbesserung der Kreditsi-
cherheit führen, wodurch die Kreditnachfrage zusätzlich steigt. Gupta et al.
(2022) finden etwa für die Vereinigten Staaten, dass bei einem Anstieg der Werte
der Sicherheiten um 1 % die Unternehmen, die Immobilien als Sicherheiten hin-
terlegen, ein um 12 Basispunkte höheres Wachstum der Bankkredite verzeichnen.
Über steigende Investitionsausgaben der Unternehmen kann dies die Inflation
zusätzlich antreiben. Nicht zuletzt haben höhere Vermögenspreise eine positive
Auswirkung auf die Konsumnachfrage, was wiederum ein Treiber für die Inflation
sein kann.

III. AUSWIRKUNGEN EINER ERHÖHTEN
INFLATION

1. Wohlfahrtskosten erhöhter Inflation

117. Stark erhöhte Inflationsraten können zu großen Wohlfahrtseinbußen
durch eine ineffiziente Allokation von Ressourcen, Steuerverzerrungen sowie
durch erhöhte Preisanpassungskosten – also Aufwendungen aufgrund ständiger
Anpassungen von Preisen und Preisaushängen sowie im Zusammenhang mit
Lohn- und Preisverhandlungen – führen.  KASTEN 8 Zudem können Phasen höhe-
rer Inflation die Erwartungsbildung und das Verhalten der Akteure langfristig be-
einflussen.  ZIFFER 126 Andererseits können auch durch zu niedrige Inflationsra-
ten Wohlfahrtskosten entstehen, die durch das Erreichen der Nullzinsgrenze be-
ziehungsweise der effektiven Zinsuntergrenze und der damit verbundenen Mög-
lichkeit einer Liquiditätsfalle bedingt sind. In der akademischen Literatur wurden 
deswegen vielfältige Analysen unternommen, um die wohlfahrtsmaximie-
rende Inflationsrate zu bestimmen. Da mit steigender Inflation die Wohl-
fahrtseinbußen zunehmen, liegt die wohlfahrtsmaximierende Inflationsrate in
der Regel nur leicht über der absoluten Preisstabilität.
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 KASTEN 8

Die Wohlfahrtskosten erhöhter Inflation 

Hohe Inflationsraten wirken sich auf die Informations- und Allokationsfunktion von Preisen 
aus. Grundsätzlich signalisieren relative Preise die relative Knappheit von Gütern, wobei stei-
gende Relativpreise ein Signal für eine Überschussnachfrage nach einem Gut sind. Dies liefert 
einen Anreiz, mehr Produktionsfaktoren für die Herstellung besonders stark nachgefragter Gü-
ter einzusetzen und so die Ressourcen einer Volkswirtschaft effizient zu verwenden.  

Eine erhöhte Inflation kann verfehlte Investitionsentscheidungen sowie eine ineffiziente 
Ressourcennutzung nach sich ziehen, da für die Produzenten aufgrund gestörter Signale über 
die Nachfrage nach ihrem Gut schwieriger nachvollziehbar ist, ob die geänderte Nachfrage auf 
die Änderung der Präferenzen zurückzuführen ist (Logue und Sweeney, 1981). Somit wird die 
Signal- und Steuerungsfunktion von Preisen beeinträchtigt. Erhöhte Inflation wirkt sich auch 
durch steigende Preisanpassungskosten, in der Literatur „Menükosten“ genannt, auf das all-
gemeine Wirtschaftswachstum aus. Menükosten beschreiben die Aufwendungen, die durch 
ständige inflationsbedingte Anpassungen von Preisen und Preisaushängen entstehen (She-
shinski und Weiss, 1977), die groß genug sind, um makroökonomische Bedeutung zu haben 
(Levy et al., 1997). Demgegenüber finden Burstein und Hellwig (2008), dass Menükosten ver-
nachlässigbare Auswirkungen auf die Wohlfahrt haben. Ferner verursacht eine erhöhte Inflation 
möglicherweise falsch dimensionierte und deshalb ineffiziente Lohnanpassungen einzelner Un-
ternehmen (Groshen und Schweitzer, 1996). Auf dem Arbeitsmarkt verändern diese Lohnände-
rungen die relativen Löhne eines Unternehmens im Vergleich zu den Löhnen der anderen Un-
ternehmen. Solche Änderungen können bei zu großen Lohnerhöhungen zu unnötigen Entlas-
sungen führen oder bei zu niedrigen Lohnanpassungen eine Unzufriedenheit der Arbeitskräfte 
oder Kündigungen zur Folge haben. Ferner können sie die Ausgaben der Unternehmen erhö-
hen, um ihren Informationsstand zu verbessern, oder zu häufigeren Lohnanpassungen führen. 
Darüber hinaus besteht ein signifikanter Anstieg der Häufigkeit und der Schwere von Streiks 
durch Inflationsunsicherheiten (Gramm et al., 1988).  

Bedeutender ist die durch Inflation entstehende Unsicherheit. Ein Grund hierfür ist insbe-
sondere, dass nahezu die komplette Wirtschaftsaktivität auf der Festlegung nomineller Ver-
tragsentgelte, Bemessungsgrundlagen oder Preise beruht, die stark durch Inflation und Unsi-
cherheit über deren zukünftigen Verlauf beeinflusst werden (Fischer und Modigliani, 1978). 
Langfristig wirksame Entscheidungen wie Investitionen werden dadurch erschwert (Huizinga, 
1993), inflationsbedingte Steuerverzerrungen steigen an (Nowotny, 1980) und eine Tendenz 
zur Akkumulation von Sachkapital führt zur Fehlallokation von Ressourcen (Fischer und Mo-
digliani, 1978; Tommasi, 1999). Darüber hinaus werden Inflationserwartungen durch Erfah-
rungseffekte langfristig verzerrt. Malmendier und Nagel (2016) finden, dass Individuen die er-
fahrene Inflation übergewichten und dadurch die wichtigsten Finanzentscheidungen, wie unter 
anderem Grundstücks- und Hauskäufe, Grundschuldfinanzierungen und Anleiheinvestitionen, 
beeinflusst werden.  ZIFFER 126  

Diese vielfältigen Auswirkungen der Inflation werfen die Frage auf, ob selbst geringe Inflati-
onsraten überhaupt zu tolerieren sind oder die absolute Preisstabilität das zu bevorzugende 
Politikziel darstellt. Ein Argument für positive Inflationsraten könnte die stabilisierende Wirkung 
kurzfristig leicht erhöhter Inflation für den Arbeitsmarkt darstellen. Diese wird vom Philipps-
Kurven-Zusammenhang, einer negativen Korrelation zwischen Inflationsraten und Arbeitslo-
senquoten, nahegelegt (Phillips, 1958; Samuelson und Solow, 1960). Dauerhaft erhöhte Infla-
tionsraten dürften von Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern jedoch in ihren Lohnverhandlun-
gen eingepreist werden. Die gestiegenen Lohnkosten führen zu einem Absinken des Beschäfti-
gungsstandes, sodass mittel- bis langfristig keine Verbindung zwischen niedriger Arbeitslosig-
keit und hoher Inflation existiert (Friedman, 1968). Persistent hohe Inflation kann also zugleich 
mit hoher Arbeitslosigkeit einhergehen. 
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Vor allem drei Gründe sprechen für eine dauerhaft positive und niedrige Inflationsrate: er-
höhte Glaubwürdigkeit der Zentralbankpolitik, steigende Arbeitsmarktflexibilität durch sin-
kende Reallöhne trotz abwärts rigider Nominallöhne und das Vermeiden des Erreichens der 
Nullzinsgrenze beziehungsweise der Liquiditätsfalle. Die Geldpolitik kann so in Krisenzeiten 
flexibler reagieren und Deflationsspiralen, beispielsweise aufgrund eines negativen Nachfrage-
schocks, vermeiden (Blanchard et al., 2010). Guerrero und Parker (2006) finden zudem Belege 
für eine bidirektionale Kausalität zwischen Deflation und einer Rezession und stellen fest, dass 
eine höhere Deflationsrate die nachfolgende Wachstumsrate verringert, auch wenn diese nicht 
immer zu einer Rezession führt. 

Die Abwägung zwischen den Kosten zu niedriger und zu hoher Inflation legt nahe, dass eine 
wohlfahrtsmaximierende Inflationsrate existiert. So finden Billi und Kahn (2008), dass sich die 
Kosten erhöhter Inflation und das Risiko, die Nullzinsgrenze zu erreichen, bei einer Inflations-
rate von 0,7 % bis 1,4 % ausgleichen. Kim und Ruge-Murcia (2009) sehen die wohlfahrtsopti-
male Inflationsrate, unter Berücksichtigung von nach unten rigiden nominalen Löhnen, bei 
0,35 %. Schmitt-Grohé und Uribe (2010) berechnen die optimale Inflation unter Berücksichti-
gung von nach unten rigiden Löhnen, Qualitätsverbesserungen sowie unter einem unvollstän-
digen Steuersystem und ordnen diese nur insignifikant über null ein. Coibion et al. (2012) se-
hen die Kosten der Inflation, die vor allem aus relativen Preisverzerrungen, ineffizienter Res-
sourcenallokation und erhöhter Inflationsvolatilität resultieren, sowie die Kosten einer Defla-
tion, die hauptsächlich aus dem Erreichen der Nullzinsgrenze resultieren, bei bis zu 2 % Infla-
tion als ausgeglichen an. Etwas höhere Ergebnisse liefern die Berechnungen von Adam und 
Weber (2019), die ein Modell mit rigiden Preisen und heterogenen Unternehmen aggregieren, 
wodurch das Produktivitätswachstum über die Akteure variiert. Sie verorten die wohlfahrtsma-
ximale historische Inflation für die USA bei 1 % bis 3 %. In einer weiteren Analyse schätzen 
Adam et al. (2021) die Inflationsrate, die die Wohlfahrt für Frankreich, Deutschland und Italien 
gemeinsam maximiert, auf 1,1 % bis 1,7 %, wobei relative Preisverzerrungen bei Vorliegen von 
relativen Preisentwicklungen über den Produktlebenszyklus berücksichtigt werden. 

Zusätzlich zu den Studien, die die optimale Inflationsrate quantifizieren, beschäftigt sich ein 
Teil der Literatur damit, die Kosten erhöhter Inflation einzuordnen. Frühe Analysen hierzu ba-
sieren dabei auf der Einordnung der realen Kassenhaltung als Konsumgut und der Analyse von 
dessen Nachfragefunktion, wobei Inflation als eine Art Steuer auf dieses Konsumgut betrachtet 
wird (Bailey, 1956; Cagan, 1956). Basierend auf dieser Annahme schätzt Fischer (1981) den 
Wohlfahrtsverlust durch eine Zunahme der Inflationsrate von 0 % auf 10 % auf 0,3 % des Brut-
tonationaleinkommens, hält aber insbesondere durch Steuerverzerrungen einen Verlust von 
2 % bis 3 % des Bruttonationaleinkommens ebenfalls für möglich. Lucas (2000) führt diese 
Überlegungen auf Basis der Geldmenge M1 mit Daten für den Zeitraum von 1900 bis 1994 
weiter aus und schätzt den Anstieg des Realeinkommens bei einer Senkung der Inflationsrate 
von 10 % auf 0 % auf knapp 1 %. Ireland (2009) errechnet bei vergleichbarer Herangehens-
weise für den Zeitraum von 1980 bis 2006 die Wohlfahrtskosten einer Inflation von 10 % im 
Vergleich zu einer Situation der Preisstabilität auf ungefähr 0,2 % des Realeinkommens. Eine 
empirische Analyse von über 100 Ländern für den Zeitraum von 1960 bis 1990 durch Barro 
(2013) quantifiziert den ceteris-paribus-Effekt eines permanenten Anstiegs der durchschnittli-
chen Inflationsrate um 10 Prozentpunkte auf Wachstumseinbußen von 0,2 bis 0,3 Prozent-
punkte des realen Pro-Kopf-BIP pro Jahr. 

118. Preisstabilität ist in zahlreichen Ländern als Ziel der Geldpolitik gesetzlich ver-
ankert (Hammond, 2012) und wurde von vielen Zentralbanken zum primären
Ziel der Geldpolitik erklärt (BIZ, 2009; IWF, 2022). Sie soll heutzutage meist
mit der Orientierung an einem quantitativen Inflationsziel erreicht werden, wobei
in der Regel ein Toleranzband definiert wird. Die meisten Zentralbanken haben
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sich ein Ziel im positiven, niedrigen einstelligen Prozentbereich gesetzt. Dies 
dient zum einen als Absicherung gegenüber Messfehlern und somit zur Vermei-
dung eines versehentlichen Abrutschens in ein deflationäres Umfeld. Zum ande-
ren führt das Verbleiben im niedrigen einstelligen Prozentbereich zur Veranke-
rung der Inflationserwartungen.  

2. Auswirkungen der Inflation auf verschiedene
Haushaltsgruppen

119. Neben den aggregierten gesamtwirtschaftlichen Kosten  KASTEN 8 gibt es zudem
mögliche Verteilungseffekte erhöhter Inflation. Diese hängen im Wesentli-
chen von drei Faktoren ab. Zum einen unterscheidet sich der individuelle Waren-
korb eines Haushalts typischerweise vom repräsentativen Warenkorb. So geben
etwa Haushalte mit niedrigerem Einkommen einen wesentlich höheren Anteil ih-
res Einkommens für Miete und Lebensmittel aus als Haushalte mit höherem Ein-
kommen. Dadurch entstehen Unterschiede in den individuell erfahrenen
Inflationsraten. Zum anderen hängen die Verteilungseffekte der Inflation von
der Heterogenität der inflationsbedingten Einkommensentwicklung ab. Stei-
gen die Einkommen in gleichem Maße wie das Preisniveau, verändert sich die
Kaufkraft der Haushalte nicht. Wenn dies jedoch nicht der Fall ist, unterscheiden
sich bei unterschiedlich hohen Konsumquoten die Belastungen relativ zum Ein-
kommen. Darüber hinaus kann Inflation, insbesondere unerwartet hohe Infla-
tion, Verteilungseffekte durch Veränderungen von Vermögenswerten aus-
lösen. Unerwartet hohe Inflation verringert den realen Wert von nominalen Ver-
mögen sowie von nominalen Verbindlichkeiten. Insbesondere Bareinlagen sowie
festverzinsliche Wertpapiere verlieren durch unerwartet hohe Inflationsraten an
Wert. Haushalte, die netto (festverzinslich) verschuldet sind, profitieren hingegen 
von einer Verringerung ihrer realen Verbindlichkeiten. Die Vermögenswirkungen
erhöhter Inflation hängen daher vor allem vom Status als Nettoschuldner
oder -gläubiger ab.

 PLUSTEXT 5

Empirische Evidenz zu Inflationsunterschieden nach Einkommensgruppen 

In der akademischen Literatur wurde in den vergangenen Jahren untersucht, 
inwiefern sich Inflationsraten nach Einkommen unterscheiden. Für Europa haben 
Gürer und Weichenrieder (2020) berechnet, dass sich die Warenkörbe des nied-
rigsten Einkommensdezils zwischen den Jahren 2001 und 2015 um über 10 
Prozentpunkte stärker verteuert haben als die Warenkörbe des höchsten Dezils. 
Für die USA zeigen Argente und Lee (2021) sowie Kaplan und Schulhofer-Wohl 
(2017), dass die Inflation über den Zeitraum der Jahre 2004 bis 2013 für die 
Haushalte mit niedrigen Einkommen deutlich höher war als für Haushalte mit hohen 
Einkommen. Zudem dokumentieren sie eine hohe Variation an Inflationsraten für 
Einzelhandelswaren über alle Haushalte hinweg, die zu einem großen Teil von unter-
schiedlichen Preisen für identische Güter getrieben sind. Jaravel (2019) zeigt, wie 
Produktinnovationen in den USA zu Inflationsungleichheit geführt haben. Die relativ 
stärker wachsende Nachfrage nach Produkten, die von wohlhabenden Haushalten 
konsumiert werden, führte zu einem höheren Angebot dieser Produkte und somit 
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zu mehr Wettbewerb. Der steigende Wettbewerb reduzierte die Gewinnmarge und 
führte zu einer niedrigeren Inflation in höheren Einkommensgruppen. Wimer et al. 
(2019) schätzen für die USA, dass aufgrund der unterschiedlichen Inflationsraten 
die tatsächliche Armutsinzidenz höher und das reale Haushaltseinkommen des 
untersten Einkommensquintils niedriger liegt, als dies die auf einem durchschnitt-
lichen Preisindex basierenden Berechnungen nahelegen. Demary et al. (2021) 
kommen zu dem Ergebnis, dass die Inflation für Haushalte mit einem Nettoein-
kommen unter 900 Euro im Monat in Deutschland seit dem Jahr 1995 um knapp 
6 Prozentpunkte höher ausfiel als für Haushalte mit einem Nettoeinkommen von 
5 000 Euro und mehr.  

120. Im gegenwärtigen Inflationsumfeld zeigen erste Analysen der Unterschiede
in den Inflationsraten noch ein gemischtes Bild. Dullien und Tober (2022)
schätzen für Mai 2022 in Deutschland für unterschiedliche Muster-Haushaltsty-
pen eine Spanne an Inflationsraten von 2,4 Prozentpunkten, die jedoch nicht li-
near mit dem Einkommen zunimmt. Priem et al. (2022) zeigen, dass die staatli-
chen Hilfspakete in Deutschland die Belastung in den unteren Einkommensdezi-
len reduziert haben, die Mittelschicht aber weiterhin von der Inflation signifikant
betroffen ist. Für Belgien, Italien und Frankreich schätzen Claeys und
Guetta-Jeanrenaud (2022), dass die Inflation im Dezember 2021 in den un-
tersten Einkommensgruppen (das unterste Quintil für Italien und Frank-
reich und das unterste Quartil für Belgien) zwischen 0,3 und 1,7 Prozent-
punkte höher lag als in den jeweils höchsten Einkommensgruppen. Die Unter-
schiede lassen sich vor allem auf die gestiegenen Energiepreise zurückführen, da
Ausgaben für Energie einen größeren Anteil an den Ausgaben ärmerer Haushalte
haben. Für die USA schätzen Avtar et al. (2022), dass sich die Inflationsraten zwi-
schen demografischen Gruppen unterscheiden. Die Inflationsraten der Waren-
körbe von Latinos und schwarzen Amerikanern liegen um 0,2 bis 0,6 Prozent-
punkte über der allgemeinen Inflationsrate.

 PLUSTEXT 6

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 

Die Analyse der Auswirkung der aktuellen Inflation auf verschiedene Haushalts-
gruppen stützt sich auf die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) aus dem 
Jahr 2018. Die EVS erfasst detaillierte Informationen über private Konsum-
ausgaben für unterschiedliche Warengruppen sowie einige soziodemografische 
Merkmale für Haushalte mit einem monatlichen Nettoeinkommen bis zu 18 000 
Euro. Hierfür werden alle 5 Jahre rund 80 000 Haushalte auf freiwilliger Basis 
befragt. Sie führen ein Quartal lang ein Haushaltsbuch und dokumentieren alle ihre 
Ausgaben. Es werden alle Ausgaben für Nahrungsmittel, Gebrauchsgüter und 
Dienstleistungen erfasst. Die Erhebung bildet die Grundlage für das bei der Berech-
nung des Verbraucherpreisindexes (VPI) verwendete Wägungsschema. 

121. In welchem Maße Haushalte direkt von Preissteigerungen betroffen sind, hängt
von ihrem persönlichen Warenkorb ab. Die Anteile der jeweiligen Produkte im
Warenkorb zur Berechnung des VPI werden mithilfe der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe ermittelt.  PLUSTEXT 6 Die Anteile der verschiedenen
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Konsumgüter im Warenkorb unterscheiden sich deutlich nach dem be-
darfsgewichteten Haushaltsnettoeinkommen.  ABBILDUNG 38 Für Haus-
halte im untersten Dezil machen Wohnen und Nahrungsmittel 65 % der Konsum-
ausgaben aus, während es bei Haushalten im obersten Einkommensdezil nur 
43 % sind. In den oberen Einkommensgruppen machen dagegen die Bereiche 
Verkehr, Gaststätten und Beherbergung sowie Freizeit, Unterhaltung und Kultur 
einen größeren Anteil aus. Unter der Annahme, dass die Haushalte ihre Kon-
sumanteile seit dem Jahr 2018, vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie und 
der derzeit hohen Inflation, nicht verändert haben, lassen sich basierend auf den 
individuellen Warenkörben haushaltsspezifische Inflationsraten für September 
2022 gegenüber dem Vorjahresmonat berechnen. Wie hoch die realisierte Infla-
tion für Haushalte tatsächlich ausfällt, hängt davon ab, wie stark sie ihr Kaufver-
halten an die veränderten Preise anpassen. Je stärker die Haushalte ihr Konsum-
verhalten an Preisänderungen anpassen, desto niedriger fällt der VPI nach An-
passung des Wägungsschemas aus. 

122. Die Inflationsraten unterscheiden sich zwischen den Einkommensdezilen
um bis zu 1,29 Prozentpunkte.  ABBILDUNG 39 OBEN LINKS Die Warenkörbe von
Haushalten in den unteren und mittleren Einkommensdezilen haben sich
am stärksten verteuert. Die Inflationsraten in den unteren Einkommensgrup-
pen sind im Wesentlichen getrieben durch gestiegene Kosten für Nahrungsmittel
und im Bereich Wohnen, insbesondere durch einen Anstieg bei den Energiekos-
ten. In den oberen Einkommensdezilen spielen die gestiegenen Preise für Verkehr
und Freizeit eine größere Rolle.

 ABBILDUNG 38

1 – Gemäß der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe aus dem Jahr 2018. Nettohaushaltseinkommen sind äquivalenz-
gewichtet gemäß der modifizierten OECD-Skala. Durchschnittswerte für Einkommenszehntel. Gemäß dem Systematischen 
Verzeichnis der Einnahmen und Ausgaben der privaten Haushalte, Ausgabe 2013 (SEA 2013).  2 – Alkoholische Getränke 
und Tabakwaren; Bekleidung und Schuhe; Möbel, Leuchten, Geräte u. a. Haushaltszubehör; Gesundheit; Post und Tele-
kommunikation; Bildungswesen; Gaststätten- und Beherbergungsdienstleistungen sowie Andere Waren und Dienst-
leistungen.

Quellen: FDZ der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 (Grundfile 3), eigene 
Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-310-02
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Eine Unterscheidung nach Regionstyp zeigt, dass für Haushalte im ländlichen 
Raum die gestiegenen Preise im Bereich Verkehr, insbesondere Kraftstoffe, ein 
höheres Gewicht bei der Inflationsrate haben.  ABBILDUNG 39 OBEN RECHTS Haushalte 
in Agglomerationsräumen haben niedrigere Inflationsraten für Wohnenergie als 
Haushalte außerhalb. In Agglomerationsräumen heizen Haushalte häufiger mit 

 ABBILDUNG 39

1 – Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahresmonat in %. Daten mittels Hochrechnungsfaktoren gewichtet.  
2 – Gemäß Systematischem Verzeichnis der Einnahmen und Ausgaben der privaten Haushalte, Abgrenzung in der für den 
Verbraucherpreisindex geltenden Fassung (SEA-VPI, Basisjahr 2015 = 100).  3 – Gemäß der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe  aus dem Jahr 2018.  4 – Nettohaushaltseinkommen sind äquivalenzgewichtet gemäß der modifizier-
ten OECD-Skala. Durchschnittswerte für Einkommenszehntel.  5 – Kategorisiert nach Agglomerationsräumen sowie ver-
städterten und ländlichen Räumen. Agglomerationsräume sind Regionen mit einer Einwohnerdichte größer als 300 Ein-
wohner je Quadratkilometer oder Wohnorte mit einem naheliegenden Oberzentrum mit mehr als 100 000 Einwohnern. 
Verstädterte Räume sind Wohnorte geringerer Dichte gegebenenfalls mit einem nahen Oberzentrum. Ländliche Räume 
sind Wohnorte mit geringer Einwohnerdichte ohne naheliegende Oberzentren.  6 – Alkoholische Getränke und Tabak-
waren; Bekleidung und Schuhe; Möbel, Leuchten, Geräte u. a. Haushaltszubehör; Gesundheit; Post und Telekommunika-
tion; Bildungswesen; Gaststätten- und Beherbergungsdienstleistungen sowie Andere Waren und Dienstleistungen.

Quellen: FDZ der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 (Grundfile 3), 
Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-308-02
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Gas oder Fernwärme, bei denen die Preissteigerungen relativ gesehen moderater 
ausgefallen sind als für Heizöl oder feste Brennstoffe. Zudem lässt sich beobach-
ten, dass die Inflationsrate für 1-Personen-Haushalte niedriger ist als für Haus-
halte mit 2 oder mehr Personen.  ABBILDUNG 39 UNTEN LINKS Für letztere spielen nied-
rigere Kosten im Bereich Verkehr eine größere Rolle, sodass die Inflationsrate 
trotz der relativ stärker gestiegenen Kosten im Bereich Wohnen niedriger ist. Mit 
der Haushaltsgröße steigt die Belastung durch die hohen Kosten für Nahrungs-
mittel. Die höchste Belastung im Bereich Energiekosten weisen Haushalte 
auf, die Heizöl nutzen. Ihre Kosten haben sich in etwa verdoppelt.  ABBILDUNG 39

UNTEN RECHTS Bei Erdgaskunden sind die auf den Großhandelsmärkten be-
obachteten extremen Preissteigerungen dagegen noch nicht in voller 
Höhe angekommen. 

123. Relativ zum verfügbaren Nettoeinkommen ist die Belastung für Haushalte
mit einem niedrigen Einkommen am höchsten.  ABBILDUNG 40 RECHTS Unter
der Annahme, dass das Haushaltseinkommen analog zu den nominalen Brutto-
löhnen vom 2. Quartal 2021 zum 2. Quartal 2022 um 2,9 % gestiegen ist, müssten
die Haushalte im untersten Dezil 8,3 % mehr von ihrem Netto-Haushalts-
einkommen für den Konsum des gleichen Warenkorbs aufwenden. Dagegen
müssen Haushalte im höchsten Einkommensdezil nur 3,7 % zusätzlich auf-
wenden. Wenn alle Haushalte die gleiche Inflationsrate hätten, würde sich die Be-
lastung im untersten Dezil auf 8,0 % reduzieren und im obersten Dezil auf 4,3 %
erhöhen. Die Unterschiede beruhen im Wesentlichen auf den unterschiedlichen
Konsumquoten der Haushalte. So haben Haushalte, die 100 % ihres Nettoein-
kommens für Konsum ausgeben, relativ zum Haushaltseinkommen Mehraus-

 ABBILDUNG 40

1 – Nettohaushaltseinkommen sind äquivalenzgewichtet gemäß der modifizierten OECD-Skala. Durchschnittswerte für 
Einkommenszehntel.  2 – Gemäß der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe aus dem Jahr 2018.  3 – Einkommensfort-
schreibung gemäß Veränderung des nominalen Lohneinkommens 2021Q2 bis 2022Q2.

Quellen: FDZ der Statistischen Ämter des Bundes und der Länder, Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 2018 (Grundfile 3), 
Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-309-02
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gaben in gleicher Höhe wie die Inflation. Gemäß der EVS haben 65 % der Haus-
halte im untersten Dezil eine Sparquote, die kleiner oder gleich null ist. Im obers-
ten Dezil sind es nur 8 %.  ABBILDUNG 40 LINKS Die Abschätzung der zusätzlichen 
Belastung erfolgt ohne Berücksichtigung von Entlastungmaßnahmen. Diese dürf-
ten Haushalte mit niedrigerem Einkommen relativ stärker entlasten (Priem et al., 
2022). Gleichzeitig beträgt der Anteil vom Erwerbseinkommen am Haushalts-
bruttoeinkommen bei Haushalten im untersten Dezil nur 21 %, der Anteil öffent-
licher Transferzahlungen liegt bei knapp 70 %. Bei Haushalten im obersten Dezil 
ist das Verhältnis umgekehrt. Die Annahme eines 2,9-prozentigen Einkommens-
anstiegs ist daher für die unteren Dezile optimistisch.  

Ende 2021 lag das durchschnittliche verfügbare Einkommen eines Haus-
haltes in Deutschland bei 3 681 Euro und die privaten Konsumausgaben bei 2 507 
Euro. Die zusätzlichen Kosten, um den Konsum konstant zu halten, belaufen sich, 
bei der gegenwärtigen Inflation von 10 %, auf 250 Euro pro Monat. Wenn dieser 
Haushalt gleichzeitig eine Erhöhung des verfügbaren Einkommens analog zur 
durchschnittlichen Nettolohnsteigerung von 2,9 % erhält, muss dieser Haushalt 
für die Ausgaben des gleichen Warenkorbs monatlich 143 Euro zusätzlich aufwen-
den, die nicht durch die Lohnsteigerung gedeckt sind. 

124. Haushalte reagieren auf steigende Preise, indem sie ihr Kaufverhalten verän-
dern. Sie können die Qualität der gekauften Produkte verringern, oder sie
verbringen mehr Zeit mit der Suche nach günstigeren Preisen. Zudem kaufen
Haushalte mehr Eigenmarken großer Handelsketten, kaufen verstärkt bei Dis- 
countern ein oder nutzen Mengenrabatte (Griffith et al., 2009; Argente und Lee,
2021). Haushalte mit niedrigen Einkommen haben weniger Substitutionsmög-
lichkeiten, um die Erhöhung ihrer Lebenshaltungskosten zu begrenzen, da sie be-
reits einen höheren Anteil ihrer Einkäufe für Produkte mit niedrigerer Qualität
verwenden (Argente und Lee, 2021). Zudem haben diese Haushalte aufgrund der
niedrigen Sparquote keinen finanziellen Spielraum, um ihren Konsum konstant
zu halten.

125. Die größte Heterogenität in den Inflationsraten verschiedener Haus-
halte zeigt sich im aktuellen Umfeld nach der Heizungsart. Die Inflation
dürfte sich in den kommenden Monaten für Gaskunden weiter erhöhen, da die
gestiegenen Preise aufgrund noch laufender Verträge noch nicht vollständig an
die Endverbraucher weitergegeben wurden. Das von der ExpertInnen-Kommis-
sion Gas und Wärme vorgeschlagene Modell zur Gaspreisbremse dürfte diese
Haushalte allerdings deutlich entlasten. Ein Haushalt mit einem beispielhaften
Verbrauch von 20 000 Kilowattstunden (kWh) und einem Arbeitspreis von 20
ct/kWh würde bei einem vergünstigten Preis von 12 ct/kWh für das Grundkon-
tingent statt 4 000 Euro pro Jahr nur 2 720 Euro zahlen.

3. Langfristige Verhaltenseffekte von
Hochinflationsphasen

126. Die aktuelle hohe Inflation dürfte langfristige Effekte auf die Erwartungs-
bildung und Konsumneigung von Konsumentinnen und Konsumenten
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haben. Blanchflower (2007) findet für Umfrageteilnehmer aus verschiedenen EU-
Mitgliedstaaten sowie Norwegen und der Türkei zwischen den Jahren 1973 und 
2006, dass es die allgemeine Zufriedenheit von Menschen langfristig senkt, wenn 
sie Phasen höherer Inflation durchlebt haben.  

127. Eine wachsende Literatur zeigt zudem, dass persönliche Erfahrungen auf-
grund vergangener wirtschaftlicher Entwicklungen Haushalte noch Jahre später
beeinflussen (Malmendier, 2021). Malmendier und Nagel (2016) finden, dass
individuelle Inflationserwartungen nachhaltig von den Inflationsraten ge-
prägt sind, die die Menschen im Laufe ihres Lebens erlebt haben. Zwar gewichten
Menschen aktuellere Erfahrungen stärker. Jedoch konnten Langfristeffekte von
Inflationserfahrungen vor Jahrzehnten, etwa des Ölpreisschocks der 1970er- und
1980er-Jahre, ebenfalls nachgewiesen werden. Insgesamt dürften insbesondere
die Inflationserwartungen jüngerer Menschen aufgrund ihrer bislang kürzeren
Lebenserfahrung stärker von der aktuellen Inflationsdynamik beeinflusst wer-
den.

128. Frühere Inflationserfahrungen beeinflussen zudem langfristige Investi-
tionsentscheidungen. So finden Botsch und Malmendier (2020), dass in den
Vereinigten Staaten die Entscheidung, ob Hypothekendarlehen mit variabler oder
fester Verzinsung abgeschlossen werden, von den lang anhaltenden Auswirkun-
gen der starken Inflation in den 1970er- und 1980er-Jahren abhängen. Erfahrun-
gen mit hoher Inflation lassen Kreditnehmer vor variabler Verzinsung zurück-
schrecken, was vor allem für ärmere und jüngere Haushalte mit beschränktem
Zugang zu festverzinslichen Darlehen nachteilig ist. Ferner zeigen Malmendier
und Steiny Wellsjo (2022), dass frühere Inflationserfahrungen sowohl innerhalb
eines Landes als auch länderübergreifend maßgeblich relevant für die Entschei-
dungen über den Erwerb von Wohneigentum sind. Haushaltsdaten aus 22 euro-
päischen Staaten belegen, dass in Staaten, in denen die Eigenheimquote über dem
Median der Eigenheimquote der betrachteten Staatengruppe liegt, die Inflation
ebenfalls deutlich höher war.  ABBILDUNG 41 OBEN LINKS UND RECHTS In neuen Umfra-
gen wird von Wohnungseigentümern häufig der Schutz vor Inflation als ein
Hauptmotiv für den Erwerb von Wohneigentum genannt.  ABBILDUNG 41 UNTEN LINKS

Die Anpassung einer Logit-Regression an die Länderdurchschnittswerte bestä-
tigt, dass auch innerhalb der Länder eine positive Beziehung zwischen erlebter
Inflation und Wohneigentum besteht.  ABBILDUNG 41 UNTEN RECHTS Bei Zugewander-
ten scheint die Inflationserfahrung im Heimatland den Kauf von Wohneigentum
sogar noch im Zuwanderungsland zu beeinflussen, selbst wenn zwischen den
makroökonomischen Bedingungen keinerlei Zusammenhang besteht. Insgesamt
besteht das Risiko signifikanter Fehlallokation von Ressourcen.

129. Phasen hoher Inflation beeinflussen auch die Einstellung der Menschen zu
inflationsstabilisierenden Politikmaßnahmen. So stellen Malmendier et
al. (2021) fest, dass das persönliche Erleben von Phasen hoher Inflation die Mei-
nung von Zentralbänkerinnen und Zentralbänkern langfristig beeinflusst. Gene-
rell finden Shiller (1997) sowie Ehrmann und Tzamourani (2012), dass Menschen,
die höhere Inflationsraten erlebt haben, eine höhere Präferenz für inflationssta-
bilisierende Politikmaßnahmen haben. Während die Wirkung auf die Präferenzen
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bei moderat hohen Inflationsraten nach 10 bis 15 Jahren abnimmt, haben Hoch-
inflationsphasen dauerhafte Auswirkungen. Dementsprechend könnte die oft dis- 
kutierte Inflationsangst der Deutschen Ausdruck der Erfahrungen während der 
Hyperinflation in der Weimarer Republik im Jahr 1923 sein, die wiederum die 
geldpolitische Ausrichtung der Deutschen Bundesbank geprägt hat (Hayo, 1998; 
Issing, 2005; Beyer et al., 2013). Zum Wirkungskanal des kollektiven Gedächtnis-
ses der Hyperinflation auf die Inflationsangst der Deutschen finden Haffert et al. 

 ABBILDUNG 41

1 – Basierend auf der durchschnittlichen länderspezifischen Wohneigentumsquote über alle drei Household Finance and 
Consumption Surveys (HFCS)-Wellen hinweg.  2 – Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, 
Luxemburg, Niederlande, Österreich, Zypern.  3 – Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Portugal, Slowakei, 
Slowenien, Spanien, Ungarn.  4 – Befragung von 700 Eigentümern in Deutschland, Irland, Italien, Portugal und Spanien.  
5 – Antworten auf die Frage: „Was sind Ihrer Meinung nach gute Gründe für den Kauf einer Wohnung?“. IR-Innere Ruhe, 
Is-Inflationsschutz, Ms-Mietsteigerung, MU-Mehr Umgestaltungsflexibilität, Ip-Immobilienpreisanstieg, VZ-Voraussehbare 
Zahlungen, NH-Niedrige Hypothekenzinsen, BA-Bessere Auswahl, Sv-Steuervorteile, ES-Erzwungenes Sparen, KG-Keine 
der genannten Gründe.  6 – AT-Österreich, BE-Belgien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EE-Estland, ES-Spanien, FI-Finnland, 
FR-Frankreich, GR-Griechenland, HR-Kroatien, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LU-Luxemburg, LV-Lettland, MT-
Malta, NL-Niederlande, PL-Polen, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei. Größe der Punkte sind relativ zur Bevölkerung. 
Die Linie zeigt die bevölkerungsgewichtete Logit-Anpassung einer Regression der Wohneigentumsquote auf den Länder-
durchschnitt der logarithmierten erlebten Inflation.

Quelle: Malmendier und Steiny Wellsjo (2022)
© Sachverständigenrat | 22-390-01
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(2021) allerdings, dass der Preisanstieg im Jahr 1923 auch mit weiteren ökono-
mischen Krisen dieser Zeit assoziiert wird, wie der hohen Arbeitslosigkeit wäh-
rend der Großen Depression.  

130. Laut Balderston (1985) war eine zentrale Folge der Hyperinflation die Unsi-
cherheit der Menschen über die zukünftige Preisstabilität. Die Unsicher-
heit über den zukünftigen Wert von Vermögen und Verträgen führte zu einem be-
merkenswert schnellen Anwachsen der Löhne zwischen den Jahren 1924 und
1929. Insbesondere die hohe Unsicherheit dämpfte dem Autor zufolge die Ent-
wicklung am Wertpapiermarkt, was über eine geringe Investitionsquote zur
Schwere der Depression 1929 beigetragen habe. Galofré-Vilà (2021) findet neben
negativen gesundheitlichen Auswirkungen, allen voran eine erhöhte
Sterblichkeit der Bevölkerung, Effekte der Hyperinflation auf das Wahlverhal-
ten Ende der 1920er- und Anfang der 1930er-Jahre. So stieg der Wahlanteil ins-
besondere für die Sozialdemokraten und für die Volksrechtspartei, die eine Partei
für Inflationsopfer war. Obwohl die hohen Inflationsraten in dieser Zeit den An-
tisemitismus förderten, findet Galofré-Vilà (2021) keine Evidenz für eine ver-
stärkte Wahl der nationalsozialistischen Partei aufgrund der Hyperinflation.
Auch wenn die derzeitige Inflationsdynamik nicht mit einer Hyperinflation ver-
gleichbar ist, deuten diese Schätzergebnisse auf mögliche Auswirkungen in ande-
ren wichtigen Bereichen, wie etwa der Gesundheit und den politischen Einstel-
lungen, hin. Diese dürften für die Entscheidung bezüglich einer mehr oder weni-
ger entschiedenen Reaktion auf die steigende Inflation relevant sein.

IV. MASSNAHMEN ZUR BEKÄMPFUNG
DER INFLATION

131. Die Geldpolitik steht vor der Herausforderung, dass die aktuell hohe Inflation teil-
weise durch angebotsseitige Störungen bedingt ist. Diese haben ohnehin negative
Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung, und eine restriktive Geldpolitik zur
Eindämmung der Inflation belastet die Realwirtschaft zusätzlich. Gleichwohl ist
eine entschlossene geldpolitische Reaktion notwendig, um den Inflati-
onsdruck zu senken, eine Entankerung der Inflationserwartungen zu verhindern
und die Glaubwürdigkeit der EZB zu erhalten.  ZIFFER 139 Wirtschaftspolitische
Handlungsoptionen auf nationaler Ebene dürften in ihrer nachhaltig inflati-
onsdämpfenden Wirkung eher begrenzt sein. Um den Inflationsdruck nicht zu
verstärken, sollten fiskalische Maßnahmen maßvoll und zielgenau ausgestaltet
sein. Primäres Ziel der Fiskalpolitik sollte daher die Abfederung der Belastun-
gen für Haushalte mit unteren und mittleren Einkommen sowie die
Unterstützung mittelfristig tragfähiger Unternehmen sein.  ZIFFER 153

1. Geldpolitische Einordnung

132. Laut aktueller Prognosen der EZB (2022a) dürfte die Inflation noch einige Zeit
auf hohem Niveau verharren, getrieben vor allem durch angebotsseitige Stö-
rungen sowie ausländische Nachfrage.  KASTEN 6 Negative Angebotsschocks, die
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ihren Ursprung teilweise in der Verschlechterung der Terms of Trade haben, stel-
len die Geldpolitik vor eine Herausforderung, da sie die Preise erhöhen und 
gleichzeitig die Produktion verringern. Im Gegensatz zu einem Nachfrageschock, 
der Preise und Produktion erhöht, muss die Zentralbank bei einem Angebots-
schock trotz gesunkener Produktion die aggregierte Nachfrage zusätzlich reduzie-
ren, um die Inflation einzudämmen und damit eine weitere negative Auswirkung 
auf die Realwirtschaft in Kauf nehmen. Angesichts ihres Mandats  PLUSTEXT 7 
muss die EZB zur Wahrung der Preisstabilität dennoch entschlossene Maß-
nahmen ergreifen um die Inflation mittelfristig auf das Inflationsziel von 2 % zu-
rückzuführen.  

133. Ein zu zögerliches Handeln der EZB könnte künftig eine noch stärkere
Reaktion erforderlich machen, sollte es zu einer Entankerung der Inflations-
erwartungen kommen und die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale zunehmen. In
Phasen hoher Inflationsraten ändert sich das Preis- und Lohnsetzungsverhalten
von Unternehmen sowie Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern. Dadurch kann
es zu sich selbst verstärkenden Prozessen kommen, die die Persistenz und die Dy-
namik des Inflationsprozesses erhöhen (BIZ, 2022; S. 41 ff.). Als Folge dessen
steigen die volkswirtschaftlichen Kosten der Inflationsbekämpfung mit der Dauer
der Hochinflationsphase. Demgegenüber besteht für den Fall einer kurzfristig zu
restriktiven Geldpolitik mittelfristig die Möglichkeit einer erneuten sukzessiven
Lockerung. Demzufolge dürfte eine zügige und entschlossene Reaktion der Zent-
ralbank gegenüber einer zögerlichen geldpolitischen Straffung die zu präferie-
rende Handlungsoption darstellen.  ZIFFER 139

 PLUSTEXT 7

Mandate der EZB und der Federal Reserve (Fed) 

Nach Artikel 127 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) 
ist das vorrangige Ziel des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und 
damit der EZB, die Preisstabilität zu gewährleisten. Soweit es ohne Beeinträch-
tigung des Zieles der Preisstabilität möglich ist, unterstützt die Geldpolitik die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Europäischen Union, um zur Verwirklichung der in 
Artikel 3 des Vertrags über die Europäische Union (EUV) festgelegten Ziele beizu-
tragen, wie beispielsweise ausgewogenes Wirtschaftswachstum, Vollbeschäftigung 
und Umweltschutz. Es ist der EZB somit nicht gestattet, ein anderes Ziel zulasten 
der Preisstabilität zu verfolgen (Ioannidis et al., 2021). Das Mandat der EZB 
unterscheidet sich dadurch vom dualen Mandat der amerikanischen Fed. Während 
für die EZB Preisstabilität Vorrang hat und andere Ziele nachrangig sind, ist es die 
Aufgabe der Fed, langfristig sowohl die Preisstabilität als auch einen hohen Be-
schäftigungsstand zu garantieren (Ivanac-Lillig, 2020). 

134. In den USA hat der Anstieg der Inflationsraten im Zuge der früheren Öffnung
nach der Pandemie und der schnelleren konjunkturellen Erholung früher einge-
setzt als im Euro-Raum.  KASTEN 9  ZIFFER 4 Entsprechend hat die US-Noten-
bank ihre Kommunikation infolge des anhaltenden Inflationsdrucks und der
stark positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt bereits im Herbst 2021 angepasst.
Trotz ihres dualen Mandats  PLUSTEXT 7 hat sie im März 2022 den Leitzins an-
gehoben und die Nettowertpapierkäufe eingestellt, obwohl die Produktions-
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lücke, also die Abweichung des BIP vom Produktionspotenzial, Schätzungen zu-
folge noch negativ war (BEA, 2022; CBO, 2022). Ferner hat sie sich der bedin-
gungslosen Wiederherstellung der Preisstabilität verschrieben, da dies 
zur Aufrechterhaltung des robusten Arbeitsmarkts notwendig sei (Fed, 2022). Zu-
dem betont die Fed, dass die hohe Inflation diejenigen am stärksten belastet, die 
am meisten verwundbar sind.  

 KASTEN 9

Vergleich der konjunkturellen Erholung und des Inflationsumfelds in den USA und im Euro-
Raum 

Nach der ersten Pandemiewelle im Frühjahr 2020 ist die Inflation in den USA schneller ange-
stiegen als im Euro-Raum. So überstieg die Gesamtinflationsrate, gemessen am Verbraucher-
preisindex für alle städtischen Verbraucherinnen und Verbraucher, in den USA bereits im März 
2021 die Marke von 2 %, während dies im Euro-Raum gemessen am HVPI erst im Juli 2021 der 
Fall war. Da der Inflationsanstieg in den USA stärker von der heimischen Nachfrage getrieben 
ist, liegt die Kernrate bereits seit April 2021 über 2 % – im Euro-Raum erst seit November 2021. 
Die Höhe der Gesamtinflationsraten unterschied sich zuletzt jedoch nur wenig zwischen den 
USA und dem Euro-Raum. Im September 2022 lag sie im Euro-Raum mit 9,9 % im Vergleich 
zum Vorjahresmonat sogar höher als in den USA mit 8,2 %.  ZIFFER 15 Dagegen betrug die Kern-
inflationsrate in den USA zuletzt 6,6 % und war damit deutlich höher als im Euro-Raum, wo sie 
bei 4,8 % lag. 

Ein Grund für die unterschiedliche Inflationsdynamik ist die starke bisherige Abhängigkeit 
des Euro-Raums von russischen Energieträgern, insbesondere Erdgas. Deren Angebot wurde 
infolge von Russlands Angriff auf die Ukraine verknappt.  ZIFFERN 22 UND 283  ABBILDUNG 42 OBEN

LINKS Die höhere Kerninflation in den USA kann überdies durch einen im Vergleich zum Euro-
Raum stärker ausgeprägten Arbeitskräftemangel erklärt werden, der sich in einem höheren 
Lohnwachstum niedergeschlagen hat (Fed, 2022; Ferguson, 2022). So betrug das Lohnwachs-
tum in den USA im 2. Quartal 2022 rund 5,2 %,  ABBILDUNG 42 UNTEN LINKS wohingegen die Löhne 
im Euro-Raum lediglich um 4,0 % anstiegen.  ZIFFER 33 Zudem lagen die Lohnstückkosten pro 
Person in den USA im 2. Quartal 2022 bereits 15,2 % über dem Vorkrisenniveau aus dem 4. 
Quartal 2019, während der Anstieg im Euro-Raum über den gleichen Zeitraum nur 6,1 % betrug. 

Die ausgeprägte Arbeitskräfteknappheit in den USA dürfte zum Teil darin begründet sein, 
dass in den USA insbesondere im Jahr 2020 weniger beschäftigungserhaltende Maßnahmen 
ergriffen wurden als im Euro-Raum und aufgrund veränderter Rahmenbedingungen ein Teil der 
Beschäftigten dem Arbeitsmarkt nach Aufhebung der pandemiebedingten Eindämmungsmaß-
nahmen fernblieb. Im Rahmen des Paycheck Protection Program (PPP) wurden kleinen Unter-
nehmen zwar Darlehen im Umfang von knapp 800 Mrd US-Dollar zur Verfügung gestellt. Damit 
sollten sie in die Lage versetzt werden, weiterhin Löhne zu zahlen, entlassene Beschäftigte 
wieder einzustellen und anfallende Gemeinkosten abzudecken (SBA, 2021). Nichtsdestotrotz 
wurden viele Arbeitsverhältnisse aufgelöst, was in den USA im 2. Quartal 2020 zu einem Anstieg 
der Erwerbslosenquote auf 13 % führte.  ABBILDUNG 42 OBEN RECHTS Granja et al. (2020) kommen 
zu dem Ergebnis, dass die Unternehmen die Kredite häufig dazu nutzten, nicht lohnabhängige 
feste Zahlungen zu leisten und Sparpolster aufzubauen, anstatt die Beschäftigung zu erhalten. 
Ein weiterer viel diskutierter Grund dürfte die Erhöhung der Arbeitslosenunterstützung für die 
von der Corona-Pandemie betroffenen Beschäftigten um 600 US-Dollar pro Woche von April bis 
Juli 2020 sein (Garnadt et al., 2021). Mit der Aufhebung der pandemiebedingten Eindäm-
mungsmaßnahmen sank die Erwerbslosenquote in den USA stark und befindet sich mittlerweile 
wieder auf dem Vorkrisenniveau von etwa 3,5 % (Stand: September 2022). Allerdings liegen 
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 ABBILDUNG 42

1 – HVPI für den Euro-Raum; CPI for All Urban Consumers für die USA.  2 – Saisonbereinigt.  3 – Arbeitslose zwi-
schen 15 und 74 Jahren in Relation zu allen Erwerbspersonen.  4 – Arbeitslose im Alter von 16 Jahren und älter 
in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen, die nicht in Einrichtungen wie z. B. Pflegeheimen oder Strafvollzugs-
anstalten untergebracht sind.  5 – In Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haushalte mit 
Hauspersonal und extra-territoriale Organisationen und Körperschaften).  6 – Ohne Landwirtschaft, Haushalts-
angestellte, Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von Non-Profit-Organisationen und nicht-zivile Beschäftigte des 
Militärs (Nonfarm).  7 – Saison- und kalenderbereinigt.  8 – Für alle zivilen Arbeitnehmer in allen Sektoren und 
Berufen.  9 – Im Alter von 15 bis 74 Jahren.  10 – Saison- und kalenderbereinigt für den Euro-Raum, saison-
bereinigt für die USA.  11 – Konsumausgaben der privaten Haushalte und privaten Organisationen ohne Erwerbs-
zweck.  12 – Investitionen der Kapitalgesellschaften sowie der privaten Haushalte und privaten Organisationen 
ohne Erwerbszweck.
Quellen: BLS, Eurostat, Fed, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-221-04
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die Beschäftigung und die Partizipationsquote noch immer leicht unter dem Vorkrisenniveau 
und der Anteil der offenen Stellen ist deutlich höher als vor der Krise, was ein starkes Signal 
für eine Arbeitskräfteknappheit darstellt.  ZIFFER 15 Das verringerte Arbeitskräfteangebot ist vor 
allem auf gestiegene Ersparnisse sowie mehr Vorruhestandsfälle während der Pandemie, feh-
lende attraktive Arbeitsplätze, zu niedrige Bezahlung und mangelnder Zugang zu Kinderbetreu-
ung zurückzuführen (Ferguson, 2022). Zudem dürften 1,8 bis 4,1 Millionen Beschäftigte auf-
grund von Langzeitfolgen einer Infektion mit dem Coronavirus nicht arbeiten (Bach, 2022). 

Im Gegensatz dazu führten die EU-Länder Programme zur Erhaltung von Arbeitsplätzen ein 
oder weiteten bestehende aus. Insbesondere wurden in großem Maß Kurzarbeiterregelungen 
angewandt, sodass der Anstieg der Erwerbslosenquote signifikant geringer ausfiel.  ABBIL-

DUNG 42 OBEN RECHTS Die Anzahl der Erwerbstätigen liegt im Euro-Raum mittlerweile sogar leicht 
über dem Vorkrisenniveau aus dem 4. Quartal 2019. Nichtsdestotrotz gibt es im Euro-Raum 
ebenfalls Anzeichen von Arbeitskräfteknappheit, wenn auch mit starken regionalen Unterschie-
den. So fiel im Zuge der konjunkturellen Erholung nach der Corona-Pandemie die Erwerbslo-
senquote auf den niedrigsten Wert seit Bestehen der Währungsunion und der Anteil der offe-
nen Stellen ist auf dem höchsten Niveau seit Erhebung der Daten im Jahr 2006. 

Zudem wurden in den USA zur Stabilisierung der Einkommen fiskalpolitisch deutlich stär-
kere Nachfrageimpulse gesetzt als im Euro-Raum, was die Inflation in den USA stark angetrie-
ben haben dürfte (Agarwal und Kimball, 2022; Cochrane, 2022). So sind die Ausgaben für die 
Unterstützung von Arbeitslosen, die sich in den Jahren 2020 und 2021 auf etwa 894 Mrd US-
Dollar summierten, beträchtlich erhöht worden (U.S. Department of Labor, 2021). Zudem wur-
den direkte staatliche Transferzahlungen geleistet. Nachdem im April 2020 rund 1 200 US-
Dollar pro Person ausgezahlt wurden, folgten pro Person jeweils Transfers von 600 US-Dollar 
im Dezember 2020 beziehungsweise im Januar 2021 und 1 400 US-Dollar im März 2021. Ins-
gesamt wurden in den USA etwa 4,6 Billionen US-Dollar für Maßnahmen zur Bekämpfung der 
Folgen der Corona-Pandemie zur Verfügung gestellt, wovon bereits 4,0 Billionen US-Dollar ver-
ausgabt wurden (USAGov, 2022; USAspending, 2022). Die Gesamtausgaben des Staates sind 
in den USA gemessen am BIP von 35,7 % im Jahr 2019 auf 45,3 % beziehungsweise 42,4 % in 
den Jahren 2020 und 2021 gestiegen. Im Euro-Raum sind die Gesamtausgaben des Staates 
gemessen am BIP im selben Zeitraum von 46,9 % auf 53,4 % beziehungsweise 52,3 % ange-
stiegen. Insgesamt dürften diese Faktoren dazu beigetragen haben, dass sich der private Kon-
sum und die privaten Investitionen in den USA deutlich stärker erholt haben als im Euro-Raum. 
 ABBILDUNG 42 UNTEN RECHTS Dies dürfte wiederum die Kerninflation in den USA stärker angetrie-
ben haben als im Euro-Raum.

Zinsregeln legen entschlossene geldpolitische Reaktion im 
Euro-Raum nahe 

135. Einfache Zentralbankreaktionsfunktionen (Zinsregeln) können Anhaltspunkte
für das Ausmaß der geldpolitischen Straffung liefern, das ausreichend ist,
um der hohen Inflation entgegenzuwirken. Solche Zinsregeln setzen den Leitzins
in Beziehung zu wesentlichen volkswirtschaftlichen Variablen. Die US-Noten-
bank verwendet verschiedene Reaktionsfunktionen als Indikator für die geldpoli-
tische Ausrichtung, wie beispielsweise die Taylor-Regel, die Regel des ausgewo-
genen Ansatzes oder die Erste-Differenz-Regel (Fed, 2022). Einfache Zinsregeln
wurden in der Vergangenheit auch zur Analyse der Geldpolitik im Euro-Raum
herangezogen (Blattner und Margaritov, 2010; Orphanides und Wieland, 2013;
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JG 2016 Ziffern 410 ff.; JG 2017 Ziffern 355 ff.; JG 2019 Ziffern 56 ff.). Zudem 
betonte bereits im Jahr 2013 der damalige EZB-Präsident Draghi die Rolle von 
Reaktionsfunktionen für die EZB-Zinsentscheidungen (Draghi, 2013). 

136. Die bekannteste Zinsregel, die Taylor-Regel (Taylor, 1993), wurde in der Ver-
gangenheit zur Beschreibung der Geldpolitik in den USA im Zeitraum zwischen
den Jahren 1987 und 1992 herangezogen und ist gegenwärtig Teil der von der US-
Notenbank für die geldpolitische Analyse genutzten Zinsregeln (Fed, 2022). Sie
setzt den Leitzins in Beziehung zu einigen wesentlichen wirtschaftlichen Variab-
len. Taylor (1993) weist darauf hin, dass in einem makroökonomischen Mehr-
Länder-Modell, in dem die Geldpolitik der Taylor-Regel folgt, die Fluktuation von
Inflation und Produktion vergleichsweise gering ausfällt. Ferner argumentiert
Taylor (2012), dass die Befolgung einer Zinsregel, die etwa der Taylor-Regel
gleichkommt, in den USA zwischen den Jahren 1985 und 2003 im Allgemeinen
zu einer guten Wirtschaftsleistung mit wenigen und milden Rezessionen sowie
langen Wirtschaftsexpansionen geführt hat.

137. Bereits während der wirtschaftlichen Erholung im 2. Halbjahr 2021 lässt sich für
den Euro-Raum mit der Taylor-Regel eine Zinsanhebung begründen.  ABBIL-

DUNG 43 OBEN LINKS Im Zuge des russischen Angriffskrieges erhielt die Inflation ei-
nen zusätzlichen Schub, sodass im 1. Halbjahr 2022 eine signifikante Diskrepanz
zwischen Taylor-Zins und Leitzins zu beobachten war. Demzufolge waren die Ein-
stellung der Wertpapierkäufe und die Normalisierung der Geldpolitik so-
wie die anschließenden Zinsanhebungen von insgesamt 200 Basispunkten
anhand der Zinsregeln nachvollziehbar. Für den weiteren Verlauf legen die Zins-
regeln nahe, dass zusätzliche Zinsanhebungen notwendig sein dürften, um eine
Rückkehr der Inflation zu ihrem Ziel zu gewährleisten.  ABBILDUNG 43 OBEN LINKS UND

UNTEN RECHTS Der Rückgang des Taylor-Zinses im Prognosezeitraum ist dabei
hauptsächlich auf den von der EZB prognostizierten Rückgang der Inflationsraten 
zurückzuführen. Sollte sich die Konjunktur im Euro-Raum in den kommenden
Quartalen in der Tat abschwächen und den inländischen Inflationsdruck reduzie-
ren, dann würde dies ebenfalls einen niedrigeren Taylor-Zins zur Folge haben.

138. Ein weiterer Faktor für die Berechnung der Taylor-Zinsen ist der verwendete
Gleichgewichtszinssatz. In der Vergangenheit wurde argumentiert, dass der reale
Gleichgewichtszins aufgrund der demografischen Entwicklung, der Verlangsa-
mung des Produktivitätswachstums und globaler Faktoren gesunken sei (Holston
et al., 2017), was einen niedrigeren Taylor-Zins impliziere (Yellen, 2016). Tatsäch-
lich zeigen Schätzungen, dass der Gleichgewichtszins für den Euro-Raum
seit Anfang der Finanzkrise gesunken sein könnte (New York Fed, 2022b). Al-
lerdings zeigt ein Vergleich der Schätzungen über die Zeit signifikante Revisionen. 
 ABBILDUNG 43 OBEN RECHTS Demnach dürfte der Gleichgewichtszins weniger stark
gesunken sein, als dies Schätzungen mit Echtzeitdaten vermuten lassen. Des Wei-
teren beeinflussen Schätzunsicherheiten im Hinblick auf die Produktionslücke
ebenfalls den Taylor-Zins.  ABBILDUNG 43 UNTEN LINKS Während bei Verwendung des
HVPI als möglicher Determinante der Taylor-Zins unmittelbar und steil ansteigt,
ist der Anstieg beim BIP-Deflator und der Kerninflation moderater und teilweise
etwas verzögerter.  ABBILDUNG 43 OBEN LINKS Trotz erheblicher quantitativer
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Differenzen in den für die Anwendung der Taylor-Regel verwendeten Fak-
toren zeigt sich allerdings für alle drei Inflationsmaße – HVPI, BIP-Deflator und 
Kern-HVPI – auch bei niedrigerem Gleichgewichtszins und größerer negativer 

 ABBILDUNG 43

1 – Gleichung: i = 2 + π + 0,5(π – π*) + 0,5y. i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins für den Geldmarkt; er ist ab-
hängig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschätzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate in Abwei-
chung vom Ziel der Notenbank, (π – π*), und von der Produktionslücke, y.  2 – Basierend auf Daten der EZB-Echtzeit-
datenbank und AMECO.  3 – HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.  4 – Zinssatz für Hauptrefinanzie-
rungsgeschäfte.  5 – Gleichgewichtszins nach der Methode von Holston et al. (2017); Quelle New York Fed (2022b). Seit 
2020Q3 werden keine Schätzungen veröffentlicht, sodass die Annahme getroffen wurde, dass der Gleichgewichtszins 
seitdem 0,5 % beträgt, was etwa dem Durchschnitt seit 2015Q1 entspricht.  6 – Bezieht sich auf 17 Mitgliedstaaten 
(ohne Malta und Zypern).  7 – Bezieht sich auf den Euro-Raum mit 19 Mitgliedstaaten. Die Berechnung basiert auf allen 
Kombinationen von drei Inflationsmaßen (HVPI, Kern-HVPI und BIP-Deflator), drei Produktionslücken (AMECO, IWF und 
OECD) und zwei verschiedenen Gleichgewichtszinsen (2 % konstant und variabler r* nach Holston et al. (2017)). Der 
Kern-HVPI wurde für den Zeitraum zwischen den Jahren 1999 und 2001 durch den HVPI ohne Energie und Nahrungs-
mittel (zeitvariierende Länderzusammensetzung) approximiert.
Quellen: Europäische Kommission, EZB, Fed, IWF, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-220-08

Geldpolitische Regeln und Gleichgewichtszins im Euro-Raum

-10

-5

0

5

10

15

20

Zinssatz gemäß Taylor-Regel1 mit 
unterschiedlichen Inflationsmaßen2

%

1999 02 05 08 11 14 17 20 2023

Taylor-Regel: mit 
HVPI

mit Kern-
HVPI3

mit BIP-
Deflator

Leitzins4

Prognosezeitraum

-1,0
-0,5
0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5
4,0

Gleichgewichtszins (r*)5 zu unterschiedlichen 
Schätzzeitpunkten

%

1972 80 85 90 95 00 05 10 15 2020

2015Q4 2016Q4 2017Q4

2018Q4 2019Q4 2020Q2

-8

-6

-4

-2

0

2

4

1999 02 05 08 11 14 17 20 2023

Produktionslücken

%

Europäische Kommission IWF

OECD6

Prognosezeitraum

-10

-5

0

5

10

15

20

Zinssatz gemäß Taylor-Regel1 unter Berück-
sichtigung zusätzlicher Faktorvariation7

%

1999 02 05 08 11 14 17 20 2023

Taylor-Zins 
(Mittelwert)

Bandbreite der 
Taylor-Zinsen

Leitzins4

Prognosezeitraum

Daten zur Abbildung

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202223/abb/Abb043.xlsx


Kapitel 2 – Inflation und Geldpolitik

122 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2022/23

Produktionslücke ein deutlicher Anstieg des Taylor-Zinssatzes in den Bereich von 
4,8 % bis 14,6 %, was auf die Notwendigkeit einer kräftigen geldpolitischen 
Straffung hindeutet.  ABBILDUNG 43 UNTEN RECHTS  

139. Die starken quantitativen Lockerungsmaßnahmen, die als geldpolitische Reak-
tion auf den Einbruch der Wirtschaftsleistung während der Corona-Pandemie er-
folgten, stehen ebenfalls im Einklang mit den Zinsregeln. Infolge der starken Er-
holung ab dem 2. Quartal 2020 hätte sich den Regeln zufolge allerdings bereits in
der 1. Jahreshälfte 2021 eine Straffung der Geldpolitik rechtfertigen las-
sen. Es kann jedoch Gründe geben, von den Zinsregeln abzuweichen. Dies war
etwa im Oktober 1987 der Fall, als die Fed nach dem Einbruch am Aktienmarkt
dem Bankensystem zusätzliche Liquidität bereitstellte (Taylor, 1993), oder wäh-
rend der Finanzkrise, die im Jahr 2008 begann. Im Allgemeinen hatte in der Ver-
gangenheit jedoch eine zu schwache Reaktion der Geldpolitik auf einen Anstieg
der Inflation negative gesamtwirtschaftliche Folgen. So zeigt Taylor (2007, 2013)
für die USA, dass sowohl in den 1970er-Jahren als auch in der Periode vor der
Finanzkrise der Leitzins signifikant unter dem Taylor-Zins lag. Infolge der Entan-
kerung der Inflationserwartungen der 1970er-Jahre, die auf eine unzureichende
Reaktion auf den Inflationsanstieg zurückzuführen ist, musste die Zentralbank
Anfang der 1980er-Jahre mit einer umso stärkeren Anhebung des Leitzinses rea-
gieren, um die Inflation zu stabilisieren.

Aktuelle geldpolitische Entscheidungen im Euro-Raum

140. Die EZB hat angesichts der hohen Inflation im Juli 2022 begonnen, die Leit-
zinssätze stark anzuheben. Damit wurde die seit etwa acht Jahren andau-
ernde Negativzinspolitik beendet. Mit 50 Basispunkten fiel die Anhebung stärker
aus als angekündigt. Die EZB hat dies mit der Materialisierung von Inflationsrisi-
ken seit der Sitzung im Juni 2022 begründet. Gleichzeitig ging die EZB bei den
Zinsentscheidungen zu einem Sitzung-zu-Sitzung Ansatz über und gab das Prin-
zip der Forward Guidance auf. In den beiden darauffolgenden Sitzungen im Sep-
tember 2022 und Oktober 2022 hat die EZB die Leitzinssätze jeweils um 75 Ba-
sispunkte angehoben. Sie hat damit den geldpolitischen Akkomodierungsgrad
wesentlich reduziert, was die zeitnahe Rückkehr zum Inflationsziel von 2 % si-
cherstellen soll. Ferner geht der EZB-Rat davon aus, dass weitere Zinsanhebun-
gen folgen werden. In der Oktobersitzung hat der EZB-Rat ebenfalls beschlossen,
die Zinssätze für die dritte Serie gezielter längerfristiger Refinanzierungsgeschäfte 
(GLRG III) anzupassen und diese an den Durchschnitt der maßgeblichen EZB-
Leitzinsen zu indexieren. Zudem bietet die EZB den Banken zusätzliche Termine
für eine freiwillige vorzeitige Rückzahlung an. Die von Kreditinstituten beim Eu-
rosystem gehaltenen Mindestreserven werden zum Zinssatz der EZB für die Ein-
lagefazilität verzinst, um diese besser auf die Bedingungen am Geldmarkt abzu-
stimmen.

141. In der Sitzung im Juni 2022 bestätigte der EZB-Rat, dass er beabsichtige, die Til-
gungsbeträge der im Rahmen des PEPP erworbenen Wertpapiere mindestens bis
Ende des Jahres 2024 bei Fälligkeit weiterhin wieder anzulegen (EZB, 2022c).
Zudem hat der EZB-Rat beschlossen, die Tilgungsbeträge der Wertpapiere, die
im Rahmen des PEPP erworben wurden, flexibel über die Anlageklassen und
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Mitgliedstaaten hinweg anzulegen, sofern es pandemiebedingt zu einer er-
neuten Marktfragmentierung komme (EZB, 2022c). Zum Zeitpunkt der Einstel-
lung der Nettowertpapierkäufe im Rahmen des PEPP Ende März 2022 belief sich 
das Volumen des PEPP-Portfolios auf knapp 1 700 Mrd Euro, wovon etwas weni-
ger als 1 650 Mrd Euro auf Anleihen des öffentlichen Sektors entfielen. Zusam-
men mit den Wertpapierkäufen, die im Rahmen des Public Sector Purchase Pro-
gramme (PSPP) getätigt wurden, belief sich das Gesamtvolumen an Anleihen des 
öffentlichen Sektors zum 1. Juli 2022, als sämtliche Wertpapierkaufprogramme 
eingestellt wurden, auf insgesamt 4 287 Mrd Euro, was etwa knapp 35 % des BIP 
im Euro-Raum entspricht.  ABBILDUNG 44 LINKS  

142. Das konsolidierte Gesamtvolumen an Anleihen des öffentlichen Sektors, das im
Rahmen des PSPP und des PEPP von den Zentralbanken des Eurosystems ange-
kauft wurde, überschreitet bei mehreren Mitgliedstaaten des Euro-Raums
33 % der öffentlichen Gesamtverschuldung des jeweiligen Mitgliedstaats
und ist für sämtliche Länder im Vergleich zum Vorjahr weiter angewachsen.  AB-

BILDUNG 44 RECHTS Gemessen am Gesamtvolumen der zum Kauf zugelassenen
Schuldverschreibungen des öffentlichen Sektors könnte der Anteil sogar noch hö-
her ausfallen (JG 2021 Ziffer 159).

 ABBILDUNG 44

1 – Asset Purchase Programme.  2 – Pandemic Emergency Purchase Programme.  3 – Anteil der von den Zentralbanken 
des Eurosystems im Rahmen des PSPP und des PEPP gehaltenen Staatsverschuldung eines Mitgliedstaats des Euro-
Raums an dessen gesamtstaatlicher Verschuldung. Die gesamtstaatliche Verschuldung basiert auf den Daten von Euro-
stat zur konsolidierten gesamtstaatlichen Verschuldung. Die Höhe der zum Kauf im Rahmen des PSPP und PEPP zugelas-
senen Verschuldung eines Staates wird von den Zentralbanken nicht ausgewiesen, wodurch es zu Abweichungen von den 
hier dargestellten Angaben kommen kann. Stand: 2022Q2. NL-Niederlande, DE-Deutschland, FI-Finnland, AT-Österreich, 
ES-Spanien, PT-Portugal, FR-Frankreich, IE-Irland, BE-Belgien, IT-Italien.  4 – Public Sector Purchase Programme.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-216-03
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143. Der von der EZB gehaltene Anteil der Staatsanleihen an der Gesamtverschuldung
eines Staates ist am höchsten für die Niederlande mit etwa 47,5 % und am nied-
rigsten für Italien mit etwa 26,5 %. Zudem überschritt das Volumen der im Rah-
men des PSPP und des PEPP von der EZB gehaltenen Wertpapiere nicht nur bei
vergleichsweise niedrig verschuldeten Ländern, wie den Niederlanden, Deutsch-
land und Finnland, mehr als 33 % der gesamten öffentlichen Verschuldung. Ein
vergleichsweise hoher Anteil an von der Zentralbank gehaltener öffentlicher Ver-
schuldung könnte auf ein Risiko im Hinblick auf eine Dominanz der Geldpo-
litik durch die Fiskalpolitik (fiskalische Dominanz) hindeuten. Dann
stünde die Zentralbank unter Druck, die Haushaltsdefizite durch eine zusätzliche
Lockerung der Geldpolitik zu akkommodieren, um die Tragfähigkeit der Staats-
verschuldung sicherzustellen. Das könnte eine notwendige geldpolitische Straf-
fung verhindern und würde dem Mandat der EZB mit dem primären Ziel der
Preisstabilität zuwiderlaufen (JG 2021 Ziffer 152).

144. Im Jahr 2015 setzte die EZB die Obergrenze für die vom Eurosystem im Rahmen
des PSPP gehaltenen Staatsanleihen auf 33 % der Gesamtverschuldung eines Lan-
des fest (EZB, 2015). Durch diesen Grenzwert soll die Funktionsweise des
Anleihemarkts sichergestellt sowie eine Behinderung von möglichen Um-
schuldungsprogrammen der Mitgliedstaaten verhindert werden. Hinter-
grund dieses Grenzwerts ist es, dass seit dem Jahr 2013 im Euro-Raum emittierte
Staatsanleihen einheitliche Umschuldungsklauseln vorsehen, die eine Mehrheit
von mindestens zwei Dritteln der Anleihehalter voraussetzen. Dementsprechend
wäre im Falle einer Umschuldung der Staatsverschuldung eines Mitgliedstaats,
bei dem die EZB mehr als 33 % der relevanten Verschuldung hält, ihre Zustim-
mung notwendig. Eine solche Zustimmung zur Umschuldung eines Mitgliedstaats
könnte jedoch als unerlaubte monetäre Staatsfinanzierung seitens der EZB be-
trachtet werden (Grund und Grle, 2016).

145. Im März 2020 erklärte der EZB-Rat, dass im Zuge des PEPP eine Überschrei-
tung dieser selbst gesetzten Obergrenzen notwendig sein könnte, um das
eigene Mandat zu erfüllen und die symmetrische geldpolitische Transmission si-
cherzustellen (EZB, 2020). Aus einer juristischen Perspektive kommt Grund
(2020) zu der Schlussfolgerung, dass das Programm mit dem geltenden Recht der
EU vereinbar sei. Demgegenüber argumentiert Whelan (2022), dass der hohe An-
teil von Staatsanleihen, die durch das Eurosystem gehalten werden, neben neuen
juristischen Auseinandersetzungen über die Rechtmäßigkeit der Ankaufpro-
gramme die Effektivität der Outright Monetary Transactions (OMT) beeinträch-
tigen könnte. So könnte die Gefahr bestehen, dass die EZB – entweder faktisch
oder in den Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer – aus rechtlichen Gründen
nicht in der Lage wäre, zusätzlich Staatsanleihen eines sich in einer Staatsschul-
denkrise befindlichen Mitgliedstaats zu kaufen. Dies könnte die erwartungsstabi-
lisierende Wirkung des OMT-Programms als Ultima Ratio (SG 2020 Ziffer 184)
in zukünftigen Staatsschuldenkrise gefährden.

146. Zusammen mit dem vorgezogenen stärkeren Zinsschritt im Juli 2022 wurde die
Einrichtung eines neuen Instruments zur Absicherung der Transmission
(Transmission Protection Instrument, TPI) angekündigt (EZB, 2022d).
Nach dem Wortlaut der Erläuterungen der EZB besteht die Möglichkeit, dass im
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Zuge der weiteren Normalisierung der Geldpolitik die geldpolitische Transmis-
sion im Euro-Raum aufgrund „ungerechtfertigter oder ungeordneter“ Marktdy-
namiken gestört werden könnte. Insbesondere könnte dabei in einem betroffenen 
Mitgliedstaat die Verzinsung der Wertpapiere des öffentlichen Sektors höher stei-
gen, als es auf Grundlage des aktuellen Leitzinses und der makroökono-
mischen Charakteristika des jeweiligen Mitgliedstaats als gerechtfertigt er-
schiene. Sieht die EZB den Transmissionsmechanismus als beeinträchtigt an, 
kann das neu geschaffene TPI genutzt werden, um Nettowertpapierkäufe in be-
troffenen Mitgliedstaaten zu tätigen. Damit könnte die Wertpapierverzinsung re-
duziert und die Finanzierungsmöglichkeiten hochverschuldeter Staaten begüns-
tigt werden.  

Das TPI erlaubt der EZB, am Sekundärmarkt Staatsschuldpapiere der Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums mit einer Restlaufzeit von einem bis zehn Jahren in 
unbegrenzter Höhe zu kaufen. Der Einsatz des TPI ist jedoch an Auflagen 
geknüpft. Neben einer Reihe diskretionärer Kriterien gehört dazu insbesondere, 
dass die Europäische Kommission gegen den jeweiligen Staat keine Verfahren we-
gen fiskalischer Defizite oder gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte eingelei-
tet hat (EZB, 2022d). Die EZB schließt darüber hinaus nicht aus, dass es weiterhin 
zum Kauf von Unternehmensanleihen kommt. Allerdings soll die Flexibilität bei 
der Wiederanlage der Tilgungsbeträge fällig werdender Wertpapiere, die im Rah-
men des PEPP erworben wurden, das primäre Instrument bleiben, um den pan-
demiebedingten Risiken in Bezug auf den Transmissionsmechanismus entgegen-
zuwirken. 

147. Sollten die Staatsschuldpapiere einzelner Mitgliedstaaten durch spekulative An-
griffe zum Gegenstand ungerechtfertigter oder ungeordneter Marktdynamiken
werden, könnte das TPI grundsätzlich ein hilfreiches Instrument zur Stabili-
sierung des Euro-Raums sein. Dabei muss aber sichergestellt sein, dass das
Preisstabilitätsziel der EZB nicht beeinträchtigt wird. Allerdings kün-
digte die EZB im Jahr 2021 an, dass Anleihekäufe nicht parallel zur Nor-
malisierung der Geldpolitik durchgeführt werden (EZB, 2021). Diese Mög-
lichkeit nun zu erwägen, könnte die Glaubwürdigkeit der EZB beeinträchtigen.
Weiterhin werfen sowohl die unklare Charakterisierung der Beeinträchtigung
geldpolitischer Transmission sowie die Ausgestaltung des TPI Fragen auf, die bei
einer Nutzung des Instruments gegebenenfalls beantwortet werden müssten. Ins-
besondere die exakten Bedingungen, unter denen die EZB das Instrument zum
Einsatz bringen würde, sind nicht transparent.

Ferner könnten weitere Nettoanleihekäufe des öffentlichen Sektors das Risiko ei-
ner fiskalischen Dominanz erhöhen. Die Aussicht auf weitere Staatsanleihe-
käufe hochverschuldeter Euro-Staaten durch die EZB könnte den Anreiz für nati-
onale Regierungen senken, ihre Staatsverschuldung zu reduzieren. Um das TPI
anreizkompatibel zu gestalten, hat die EZB in Aussicht gestellt, die Anleihekäufe
im Rahmen des TPI nur unter bestimmten Bedingungen durchzuführen.

148. Der Einsatz des TPI sollte sorgsam gegen die zuvor genannten Risiken abgewogen
werden. Derzeit ist keine Abweichung von fundamental gerechtfertigten Staatsfi-
nanzierungsbedingungen im Euro-Raum erkennbar (Bernoth et al., 2022). Sollte



Kapitel 2 – Inflation und Geldpolitik

126 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2022/23

es zu einer ungerechtfertigten Finanzierungslage einzelner Euro-Staaten kom-
men, beispielsweise aufgrund von Schuldentragfähigkeitsbedenken, müs-
sen erst alle nationalen und die dafür vorgesehenen europäischen Maßnahmen 
ergriffen werden, um die Finanzierungsbedingungen zu verbessern. 

Vor allem wenn der Euro-Raum in seinem Fortbestehen oder in seiner Kernzu-
sammensetzung tangiert sein könnte, erscheint der Einsatz des TPI bedenkens-
wert. Allein die Ankündigung des TPI könnte dazu beigetragen haben, Speku-
lationen gegen einzelne Euro-Staaten vorzubeugen. Es gibt Hinweise, dass die 
Ankündigung eines ähnlichen Instruments, des OMT-Programms im Jahr 2012 
vergleichbare Effekte hatte (Ehrmann und Fratzscher, 2017; Afonso et al., 2018). 

Geldpolitisches Zwischenfazit 

149. Die kräftige geldpolitische Reaktion der EZB seit Juli 2022 ist gerechtfer-
tigt, um den Inflationsdruck zu senken, eine Entankerung der Inflationserwar-
tungen zu verhindern und die Glaubwürdigkeit der EZB zu erhalten. Zwar hat die
EZB mit den vergangenen Leitzinserhöhungen den geldpolitischen Akkomo-
dierungsgrad wesentlich reduziert. Angesichts der Perspektive weiterhin
stark erhöhter Kerninflationsraten dürften jedoch weitere Zinsschritte nötig sein.
Bei einer nicht hinreichend starken geldpolitischen Reaktion oder einer Entanke-
rung der Inflationserwartungen wäre künftig eine noch stärkere Reaktion der
Zentralbank notwendig, um die Inflation zu stabilisieren. Andererseits bestehen
Risiken einer zu starken Straffung angesichts einer zu erwartenden konjunkturel-
len Abkühlung und eines möglichen schnelleren Abklingens angebotsseitiger Stö-
rungen bei bislang moderaten Zweitrundeneffekten. So sollte die Geldpolitik auch
auf konjunkturelle Entwicklungen Rücksicht nehmen, solange dies mit
dem primären Ziel der Preisstabilität vereinbart werden kann. Angesichts
der hohen Inflation und des unsicheren konjunkturellen Umfeldes erscheint es
sinnvoll, die Zinsentscheidungen in Abhängigkeit von der Datenlage von Sitzung
zu Sitzung zu treffen.

150. Das von der EZB neu geschaffene Instrument zur Absicherung der Trans-
mission im Euro-Raum, TPI, könnte sich als hilfreich erweisen, um ungerecht-
fertigten oder ungeordneten Marktdynamiken vorzubeugen, solange das Preissta-
bilitätsziel dadurch nicht beeinträchtigt wird. Allerdings bleibt offen, ob das TPI
hierfür die am besten geeignete Lösung ist.

2. Flankierende Maßnahmen

151. Zur Abfederung der Auswirkungen stark gestiegener Energiepreise haben
alle Mitgliedstaaten in der EU fiskalische Entlastungsmaßnahmen umge-
setzt.  TABELLE 15 So haben die meisten Mitgliedstaaten die Energiesteuern
oder die Umsatzsteuer auf Energieträger gesenkt oder Transfers an bedürftige
Gruppen geleistet.  ZIFFER 211 Eine beträchtliche Anzahl an Mitgliedstaaten hat
zudem die Preise einzelner Güter reguliert. Die Maßnahmen haben sich dabei
größtenteils auf Endkundenpreise erstreckt. Frankreich, Portugal, Spanien und
Malta haben jedoch Regulierungen der Großhandelspreise eingeführt.
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152. In Deutschland wurde ebenfalls eine Reihe umfangreicher Maßnahmen beschlos-
sen, um die Haushalte und die Unternehmen zu entlasten.  ZIFFER 181 So wurden
die Endpreise für im Straßenverkehr verwendete Kraftstoffe durch eine Steu-
ersenkung vorübergehend von Juni bis August 2022 reduziert. Zugleich wurde
mit der Einführung des Neun-Euro-Tickets die Nutzung der öffentlichen

 TABELLE 15

EU-Mitgliedstaaten reagieren mit unterschiedlichen Entlastungen auf Inflationsanstieg1

Belgien 1 1 1 2 1 1

Bulgarien 1 1 1 1 1

Dänemark 1 1 1 2

Deutschland 1 1 1 2 1 2

Estland 1 1 1 1

Finnland 1 1 1 1

Frankreich 1 1 1 1 1 1 1

Griechenland 1 1 1 2 1

Irland 1 1 1 1

Italien 1 1 1 1

Kroatien 1 1 1 2

Lettland 1 1 1

Litauen 2 1 1 1

Luxemburg 1 1 1 1

Malta 1 1

Niederlande 1 1 1 2

Österreich 1 1 1 1 1

Polen 1 1 1 1

Portugal 1 1 1 1 2 1

Rumänien 1 1 1 1 1

Schweden 1 1 1

Slowakei 1 1 1 1 0

Slowenien 1 1 0 1

Spanien 1 1 1 1 1 1

Tschechien 1 1 1 2 2 1 1

Ungarn 1 1 1 1

Zypern 1 1 1

1 – ■ = Maßnahmen wurden von wichtigen Akteuren der Zivilgesellschaft, wie z. B. politische Parteien, erörtert, aber
keine förmlichen Maßnahmen zu ihrer Umsetzung sind ergriffen worden. ■ = Maßnahmen wurden von hohen Regie-
rungsmitgliedern, wie z. B. von Ministerinnen/Ministern, öffentlich angekündigt. ■ = Maßnahmen, die bereits in Kraft
getreten sind. Stand: 26. Oktober 2022.

Quelle: Aktualisierte Version von Sgaravatti et al. (2021)
© Sachverständigenrat | 22-172-02
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Verkehrsmittel in den Monaten Juni bis August 2022 bundesweit subventio-
niert. Zudem wurden im Rahmen von mehreren Entlastungspaketen Transfer-
zahlungen an die Bevölkerung getätigt.  ZIFFER 181 Obwohl aufgrund vergangener 
Erfahrungen signifikante Risiken bestanden, dass ein Teil der Steuersenkungen 
für Kraftstoffe nicht an Endkonsumentinnen und Endkonsumenten weiterge-
geben wird (Montag et al., 2021), kamen verschiedene Studien zu dem Ergebnis, 
dass die herbeigeführte Steuersenkung weitestgehend weitergereicht 
wurde (Dovern et al., 2022; ifo Institut, 2022b; Montag et al., 2022; RWI, 2022). 
Diese Ergebnisse sollten allerdings aus zwei Gründen mit Vorsicht interpretiert 
werden: Erstens war die Steuersenkung so bedeutend, dass dies einen positiven 
Einfluss auf die Preise in europäischen Nachbarländern gehabt haben könnte. Ein 
Vergleich der Preise vor und nach der Steuersenkung in Deutschland und den 
Nachbarländern (wie in den angeführten Studien geschehen) würde daher zu ei-
ner Überschätzung der Weitergabe der Preissenkungen führen. Zweitens ist bei 
einer solch bedeutenden Steuersenkung die Präzision der Schätzung entschei-
dend. Beispielsweise würde selbst eine sehr starke Weitergabe der Steuersenkung 
im Umfang von 90 % zu einer bedeutenden Steigerung der Margen führen. Es 
lässt sich daher nicht abschließend klären, ob die Steuersenkung zu einem starken 
Anstieg der Margen geführt hat. 

Die Steuersenkung hat die Konsumentinnen und Konsumenten gleichwohl 
kurzfristig entlastet und zu einer vorübergehenden Verringerung der In-
flationsrate auf Verkehrsdienstleistungen geführt. Eine nachhaltig dämpfende 
Wirkung auf die Inflation ist aufgrund der Befristung davon jedoch nicht ausge-
gangen. Zudem haben Haushalte mit höherem Einkommen stärker von der Steu-
ersenkung profitiert, da jene mit niedrigerem Einkommen oft kein Fahrzeug be-
sitzen. Ebenso führt ein niedrigerer Preis zu einer höheren Nachfrage, sodass die 
marktwirtschaftliche Lenkungsfunktion der höheren Preise ausgesetzt wurde. Ein 
Mehrverbrauch ist auch aus ökologischen Gründen bedenklich. Zur gleichen Zeit 
hat die Einführung des Neun-Euro-Tickets allerdings zu einer stark erhöhten 
Nachfrage nach Beförderungen mit öffentlichen Verkehrsmitteln geführt (Statis-
tisches Bundesamt, 2022), was die Betriebskosten erhöht haben dürfte (Süddeut-
sche Zeitung, 2022). Andererseits wurde laut einer Studie des Verbandes der Ver-
kehrsunternehmen (VDV, 2022) durch rund 10 % der Fahrten mit dem Neun-
Euro-Ticket eine Fahrt ersetzt, die sonst mit dem Personenkraftwagen unternom-
men worden wäre. Inwieweit dies ökologisch bedenkliche Wirkungen des Tankra-
batts aufwiegt, bleibt aber unklar. 

153. Ende September wurde von der Bundesregierung (2022a) schließlich eine Aus-
stattung des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) mit Kreditermächtigungen
im Umfang von 200 Mrd Euro angekündigt.  ZIFFER 167 Mit diesem „wirtschaft-
lichen Abwehrschirm gegen die Folgen des russischen Angriffskrieges“ sollen
unter anderem die Strom- und Gaspreisbremse sowie Unternehmenshilfen finan-
ziert werden. Diese Entlastungsmaßnahmen erscheinen zur Abfederung von
sozialen Härten und zur Überbrückung von Liquiditätsengpässen als geboten;
ihre Inflationswirkung ist jedoch nicht eindeutig. So dürfte die Subventio-
nierung von Erdgaspreisen, wie sie etwa von der ExpertInnen-Kommission Gas
und Wärme (2022) ab dem Frühjahr 2023 vorgesehen ist, zwar direkt die Ener-
giekomponente der Verbraucherpreise senken. Zudem dürften die geringeren
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Produktionskosten von Unternehmen den Überwälzungsdruck auf die Verbrau-
cherinnen und Verbraucher abschwächen. Allerdings dürfte die Kreditfinanzie-
rung der Maßnahmen die aggregierte inländische Nachfrage erhöhen. Die zum 
Teil massiv gestiegenen Marktpreise zeigen angebotsseitige Knappheiten an, allen 
voran für Energieträger, die durch die Maßnahmen zumindest nicht kurzfristig 
behoben werden können. Dementsprechend würde eine zu breit angelegte Nach-
fragestabilisierung die Inflation weiter antreiben. Insofern ist es wichtig, Fra-
gen der Gegenfinanzierung schnell und effektiv zu beantworten. Zur Finanzierung 
der Strompreisbremse erwägt die Bundesregierung aktuell die Abschöpfung von 
Zufallsgewinnen.  ZIFFER 337 Ein weiterer Vorschlag ist die teilweise Gegenfinan-
zierung über temporär höhere Steuern für die oberen Einkommensgruppen.  ZIF-

FER 198 

154. Mittel- bis langfristig dürften in erster Linie angebotsseitige und nachfrage-
einschränkende Maßnahmen zur Abfederung der negativen Auswirkungen
des Angebotsschocks beitragen und die hohe Inflation nachhaltig senken. So
könnten staatliche Maßnahmen, die das Energieangebot durch die Beschaffung
von Erdgas oder die Aktivierung verfügbarer zusätzlicher Kraftwerkskapazitäten
 ZIFFERN 333 F. erhöhen, die Energiesparanreize für private Haushalte sowie öf-
fentliche Einrichtungen setzen, den Preisdruck bei Energieträgern senken. Dem-
gegenüber würde eine fiskalische Angebotspolitik, die durch zusätzliche In-
vestitionen die Abkehr von fossilen Energieträgern und die Nutzung erneuerbarer 
Energie beschleunigt, die aggregierte Nachfrage zunächst erhöhen. Dies könnte
die Inflation kurzfristig weiter antreiben und dürfte die Energiepreise erst
langfristig senken.

155. Laut § 1 des Gesetzes zur Förderung der Stabilität und des Wachstums
der Wirtschaft (Stabilitätsgesetz, StabG) sind wirtschaftspolitische Maßnahmen
so zu treffen, dass diese gleichzeitig zur Stabilität des Preisniveaus, einem hohen
Beschäftigungsstand und außenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem und
angemessenem Wirtschaftswachstum beitragen. Ferner stellt laut § 3 StabG im
Falle der Gefährdung eines dieser Ziele die Bundesregierung Orientierungsdaten
zur Verfügung, die insbesondere eine Darstellung der gesamtwirtschaftlichen Zu-
sammenhänge beinhalten und ein gleichzeitiges, aufeinander abgestimmtes Ver-
halten (Konzertierte Aktion) der Gebietskörperschaften, Gewerkschaften und
Unternehmensverbände zur Erreichung der Ziele ermöglichen sollen. Am 4. Juli
2022 hat zu diesem Zweck eine Auftaktsitzung von Gewerkschaften, Verbän-
den, der Deutschen Bundesbank, des Sachverständigenrates und der
Bundesregierung stattgefunden, mit dem Ziel, die hohe Inflation und die dar-
aus resultierenden Einkommensverluste abzumildern (Bundesregierung, 2022b).
Am 15. September 2022 fand das zweite Treffen statt (Bundesregierung, 2022c).

156. Blanchard und Pisani-Ferry (2022) argumentieren, dass solche Abstimmungen
über die Lohnentwicklung zwischen Arbeitnehmerseite, Unternehmen und
Staat helfen können, Zweitrundeneffekte zu reduzieren und so den mittelfris-
tigen Inflationsdruck zu senken. Dies könnte grundsätzlich die Zentralbank bei
der Inflationsbekämpfung entlasten. Damit die Arbeitnehmer trotz der hohen In-
flation geringere Nominallohnerhöhungen – und somit reale Einkommenseinbu-
ßen – akzeptieren, wäre aber ein geändertes Lohnsetzungsverhalten notwendig.
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Hierzu könnten Veränderungen im steuerlichen Umfeld beitragen. So könnten 
Einmalzahlungen durch steuerliche Begünstigungen attraktiver gestaltet werden 
als dauerhaft geltende Tariflohnsteigerungen, was zu einer temporären Entlas-
tung der Arbeitnehmer führt. 

157. Allerdings stellen temporäre Entlastungen bei einem nachhaltig erhöhten Preis-
niveau keine ausreichende Kompensation dar. Zudem könnten Einmalzahlun-
gen – anstelle einer nachhaltigen Lohnerhöhung im Rahmen von regulä-
ren Tarifverhandlungen – die Unsicherheit über die künftige Lohnentwicklung
erhöhen. Demgegenüber könnten überhöhte Lohnabschlüsse im Rahmen der Ta-
rifverhandlungen die Zentralbank zu einer stärkeren Reaktion veranlassen, die
einen zusätzlichen dämpfenden Effekt auf die Wirtschaftsleistung hätte. Eine an-
dere Möglichkeit wäre, das Risiko einer unerwartet hohen Inflation im kommen-
den Jahr durch die Ankündigung zu reduzieren, in diesem Fall besonders be-
troffene Gruppen zu entlasten. Dadurch würde die Unsicherheit reduziert,
wodurch eine gesamtgesellschaftliche Versicherungsfunktion erfüllt werden
könnte. Dies kann Anreize für die Laufzeit, Ausgestaltung und die Höhe der Ta-
rifabschlüsse setzen.

158. Insgesamt könnte die Konzertierte Aktion zur Aufrechterhaltung des wirt-
schaftspolitischen Dialogs, zur Versachlichung der Diskussion und zur Verhin-
derung von gegeneinander gerichteten wirtschaftspolitischen Maß-
nahmen beitragen, die die Inflationsdynamik ungünstig beeinflussen könnten.
Aufgrund der Tarifautonomie kann sie allerdings keine konkreten Tarifergebnisse
herbeiführen, sondern allenfalls indirekt auf die Tarifverhandlungen einwirken.

159. Selbst wenn durch die Konzertierte Aktion im Ergebnis eine für alle Seiten akzep-
table inflationsdämpfende Lohnentwicklung in Deutschland erzielt würde, würde
dies ohne vergleichbare Anstrengungen in den übrigen Mitgliedstaaten der Wäh-
rungsunion für den gesamten Euro-Raum nur einen vergleichsweise geringen
Beitrag zur Dämpfung der Inflationsdynamik leisten. Nichtsdestotrotz ist der
durch die Konzertierte Aktion institutionalisierte Dialog zwischen den wirt-
schaftspolitischen Akteuren in herausfordernden Zeiten von großer Bedeu-
tung.
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