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Warum Notenbanken ein positives Inflationsziel 
ansteuern sollten
Von Klaus Adam, Erwan Gautier und Henning Weber 

Die Höhe der Inflationsrate hat Einfluss auf den relativen Preis einzelner Produkte 
und damit auf deren Nachfrage. Anhand neuer Mikropreisdaten untersuchen wir, 
wie hoch die optimale Inflationsrate sein müsste, damit die relative Produktnachfrage 
nicht verzerrt wird. Anders als oft in diesem Kontext argumentiert, ist diese Rate in 
einem großen Teil des Euroraums nicht null, sondern deutlich positiv.

Die Preise einzelner Güter werden normalerweise nicht konti- 

nuierlich angepasst, abgesehen von einigen Ausnahmen wie  

Benzinpreise. Das führt dazu, dass eine zu hohe oder zu nied- 

rige Inflation die relativen Produktpreise verzerrt. Dieser schon 

recht lange bekannte Effekt von Inflation hat einen festen 

Platz in makroökonomischen Theoriemodellen. Relative Preise 

werden über mindestens zwei Kanäle durch Inflation beein- 

flusst. Erstens reduziert Inflation relative Produktpreise: Solange 

der Preis eines Produktes unverändert ist, führt Inflation – 

ein Anstieg des Durchschnittpreises durch Preisanstiege bei 

vielen anderen Gütern und Dienstleistungen dazu, dass das 

Produkt im Laufe der Zeit relativ zu anderen Produkten 

günstiger wird. Zweitens antizipieren solche Unternehmen, 

die ihre Preise neu setzen, den Preisverfall durch Inflation 

und wählen daher einen höheren Preis.

Verzerrte relative Preise verfälschen die relative Produktnachfrage, 

sodass bestimmte Produkte zu stark oder nicht stark genug nach- 

gefragt werden, allein weil Preise nicht kontinuierlich angepasst 

werden. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sind Preisverzerrungen 

somit eine wichtige Quelle für wirtschaftliche Kosten von Inflation. 

In einer neuen Studie (Adam, Gautier, Santoro und Weber 2021) 

schätzen wir die Inflationsrate, welche diese Kosten auf ein 

Minimum reduziert, für Deutschland, Frankreich und Italien.

Nullinflation als Referenzpunkt?
In vielen makroökonomischen Theoriemodellen minimiert eine 

Inflation nahe null die wirtschaftlichen Kosten aus Preisverzerrungen. 

Dies liegt daran, dass diese Modelle keine fundamentalen Gründe 

für Trends in relativen Produktpreisen über die Zeit berücksichtigen. 

Unter anderem deshalb hat sich Nullinflation als ein wichtiger 

Referenzpunkt etabliert. Sobald man aber die Möglichkeit von 

Trends in relativen Produktpreisen einräumt – beispielsweise, weil 

Produkte mit zunehmender Lebensdauer effizienter hergestellt 

werden können und sich dies in fallenden Preisen niederschlagen 

sollte –, kann Inflation helfen, diese wünschenswerten Trends zu 

erzeugen. Obwohl Produktpreise selbst selten angepasst werden, 

führt Inflation in der richtigen Höhe dazu, dass relative Produkt- 

preise im Einklang mit möglichen Effizienzgewinnen über die 

Produktlebensdauer fallen können. Die Frage nach der optimalen 

Inflation wird dann zur Frage danach, welche Trends in relativen 

Produktpreisen eigentlich durch Fundamentalkräfte wie 

Herstellungseffizienz gerechtfertigt sind. 

Natürlich gibt es neben der Verzerrung relativer Preise andere Argu- 

mente für von null verschiedene, optimale Inflationsraten, beispiels-

weise Opportunitätskosten der Geldhaltung oder die Nullzinsgrenze. 

Diese Argumente werden hier aber außer Acht gelassen.



Unsere Studie basiert auf den Mikropreisdaten der offiziellen 

Konsumentenpreisindizes in Deutschland, Frankreich und 

Italien. Diese Daten sind erst kürzlich im Rahmen des Euro- 

system Forschungsnetzwerks PRISMA („Price-setting Microdata 

Analysis“) zugänglich gemacht worden und umfassen mehr 

als 80 Millionen Preisbeobachtungen für den Zeitraum von 

2010 bis 2019. Die Daten decken je nach Land zwischen 64 

und 83 Prozent des repräsentativen Konsumgüterkorbs ab. 

In unserer empirischen Analyse schätzen wir anhand dieser 

Daten Trends in relativen Preisen über den Produktlebens-

zeitraum für viele einzelne Produktkategorien. Eine frühere 

theoretische Analyse (Adam und Weber, im Erscheinen) zeigt, 

dass diese Schätzungen unter plausiblen Annahmen als 

wünschenswerte Trends in Relativpreisen interpretiert werden 

können. Die Theorie zeigt auch, auf welche Art die geschätz- 

ten Trends zum länderspezifischen optimalen Inflationsziel 

aggregiert werden sollten, und wie gesamtwirtschaftliche 

Kosten von suboptimaler Inflation berechnet werden können.

Optimale Inflationsrate je nach Land und Produktkate-
gorie unterschiedlich hoch
Die empirische Analyse für den Basiszeitraum von 2015 

(2016 für Italien) bis 2019 zeigt, dass die optimale Inflations-

rate, welche die Kosten aus Relativpreisverzerrungen 

minimiert, für jedes der drei größten Länder des Euroraums 

klar positiv ist. Je nach genauer Spezifikation der empirischen 

Analyse liegt die Rate zwischen 1,1 und 2,1 Prozent in Frank- 

reich, 1,2 und 2,0 Prozent in Deutschland und 0,8 und 1,0 

Prozent in Italien. Das gewichtete Mittel über die drei Länder 

liefert eine optimale Inflationsrate zwischen 1,1 und 1,7 Prozent. 

Der Grund für diese klar positiven optimalen Inflationsraten ist, 

dass relative Preise aufgrund von Fundamentalkräften wie 

Herstellungseffizienz über den Produktlebenszeitraum in allen 

drei Ländern fallen sollten. Positive Inflation reduziert dann 

solche Verzerrungen in relativen Preisen, die entstehen, weil 

Produktpreise nur unregelmäßig angepasst werde. Das bedeutet 

aber auch, dass der Referenzpunkt von Nullinflation für diese 

Länder empirisch weniger belastbar ist als bisher gedacht.

Tabelle 1:  
Schätzungen der optimalen Inflationsrate (in % pro Jahr) im Basiszeitraum und Gewichte (in %) im Konsumgüterkorb

Lebensmittel Industriegüter ohne Energie Dienstleistungen

Optimale  
Inflation

Gewicht Optimale 
Inflation

Gewicht Optimale 
Inflation

Gewicht

Deutschland -0,1 26,5 5,5 39,3 -0,9 34

Frankreich 0,2 30,9 4,9 34,5 0,1 34,3

Italien 0 26,4 2,6 34,4 -0,1 38,7
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Um die Länderunterschiede besser zu verstehen, lohnt sich 

ein Blick auf die geschätzten optimalen Inflationsraten für die 

breiten Produktkategorien „Lebensmittel“, „Industriegüter 

ohne Energie“ sowie „Dienstleistungen“ in Tabelle 1. Die 

geschätzte Rate für Lebensmittel liegt in allen Ländern nahe 

null. In Frankreich und Italien ist dies auch bei Dienstleistungen 

der Fall. Für deutsche Dienstleistungen ist die geschätzte Rate 

sogar negativ, sodass deutsche Dienstleistungen über ihre 

Lebenszeit relativ gesehen teurer werden. Tabelle 1 zeigt aber 

auch, dass die positiven optimalen Inflationsraten auf Länder- 

ebene durch stark positive optimale Raten für Industriegüter 

entstehen. Für Frankreich und Deutschland sind diese Raten 

nahe fünf Prozent, für Italien allerdings deutlich kleiner. Des-

halb ist die optimale Gesamtinflation für Italien niedriger als 

für Deutschland oder Frankreich. Die optimale Güterinflation

ist in Italien so niedrig, weil dort saisonale Preissenkungen in 

der mode-intensiven Güterkategorie "Kleidung und Schuhe" 

für fast alle Produkte gleichzeitig stattfinden und deshalb 

relative Preise weniger stark beeinflussen. 

Eine wichtige Frage ist, wie stark die optimalen Inflationsraten 

über die Zeit variieren. Abbildung 1 zeigt eine hohe Korre- 

lation der relativen Preistrends im Basiszeitraum und einem 

früheren Zeitraum für fein gestaffelte Produktkategorien. 

Das legt nahe, dass die optimalen Raten selbst für fein 

gestaffelte Produktkategorien erstaunlich stabil über die Zeit 

sind. Die optimalen Inflationsraten für den Basiszeitraum 

könnten deshalb auch ein guter Anhaltspunkt für die 

optimalen Inflationsraten nach der Pandemie sein. 



Jährlicher relativer Preisverfall in fein gestaffelten Konsumkategorien

Deutsche Bundesbank
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Schätzungen der optimalen Inflationsrate, welche die 

wirtschaftlichen Kosten aus Preisverzerrungen minimiert, 

erlauben Rückschlüsse auf die Kosten von verschiedenen 

Inflationsszenarien. Sollte die Inflation nach der Pandemie 

zum gleichen, moderaten Niveau wie zwischen 2015 bis 

2019 zurückkehren, sind die geschätzten Kosten klein, weil 

die Inflationsrate in dieser Zeit in jedem Land nahe der 

optimalen Rate lag. Läge die Inflation lange Zeit bei null – 

also dem Referenzwert, der in vielen Theoriemodellen 

optimal wäre – entsprächen die geschätzten Wohlfahrtskos-

ten im Schnitt über die Länder einer Reduktion des 

Gegenwartwerts des Lebenszeitkonsums um fünf Prozent. 

Sollte die Inflation lange Zeit bei ihrem aktuellen Niveau 

liegen, würden die geschätzten Kosten noch einmal 

deutlich steigen.

Fazit
Die Verfügbarkeit detaillierter Mikropreisdaten erlaubt eine Weiterentwicklung bestehender Theorien zur optimalen Inflationsrate. 

Berücksichtigt man ökonomische Gründe dafür, dass relative Preise über den Produktlebenszeitraum fallen sollten, ist die 

Inflationsrate, die Verzerrungen in relativen Preisen reduziert, deutlich positiv und liegt zwischen 1,1 und 1,7 Prozent in den 

drei größten Ländern im Euroraum. Der bisherige Referenzpunkt von Nullinflation scheint für diese Länder daher empirisch 

weniger belastbar als bisher angenommen. Schätzungen der optimalen Inflationsrate haben bei der Weiterentwicklung der 

geldpolitischen Strategie der EZB im letzten Jahr eine Rolle gespielt und werden dies wohl auch in Zukunft tun. 

Datenquellen
Die französischen Mikropreisdaten wurden vom Institut 

National de la Statistique et des Études Économiques (INSEE) 

über den Centre d’Accès Sécurisé Distant bereitgestellt. Die 

deutschen Mikropreisdaten wurden vom Forschungsdaten-

zentrum des Statistischen Bundesamts (Destatis) und der 

Statistischen Landesämter bereitgestellt ("Einzeldaten des 

Verbraucherpreisindex 2018," EVAS-Nummer 61111, 2010-2019, 

DOI: 10.21242/61111.2010.00.00.1.1.0 bis 10.21242/61111

.2019.00.00.1.1.0). Die italienischen Mikropreisdaten wurden 

vom Istituto nazionale di statistica (ISTAT) bereitgestellt. 
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Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum
Veröffentlichungen
„Extreme Inflation and Time-Varying Expected Consumption 

Growth” von Ilya Dergunov (Goethe Universität Frankfurt 

und SAFE), Christoph Meinerding (Deutsche Bundesbank) 

und Christian Schlag (Goethe Universität Frankfurt und SAFE) 

wird in Management Science erscheinen.

„A Note of Caution on Quantifying Banks' Recapitalization 

Effects” von Felix Noth (Otto-von-Guericke-Universität 

Magdeburg und IWH Halle), Kirsten Schmidt (Deutsche 

Bundesbank) und Lena Tonzer (Martin-Luther-Universität 

Halle-Wittenberg und IWH Halle) wird im Journal of Money 

Credit and Banking erscheinen.

Veranstaltungen
19. – 20. Mai 2022 

Konferenz (gemeinsam mit dem Euro Area Business Cycle 

Network)

„Challenges in Empirical Macroeconomics since 2020”

Haftungsausschluss:
Die hier geäußerten Ansichten spiegeln nicht zwangsläufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.




