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Aktuelle Verbraucherpreisentwicklung im Euroraum

Wolfgang Nierhaus

Das statistische Amt der Europäischen Union veröffentlicht jeden Monat die Inflationsrate für das 

Euro-Währungsgebiet. Der vorliegende Beitrag diskutiert die aktuelle Preisentwicklung und geht 

dabei auch auf den Einfluss von staatlich administrierten Preisen und indirekter Besteuerung ein. 

In der Europäischen Währungsunion 
(EWU) wird die Inflation mit dem harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI-
EWU) gemessen. Der HVPI-EWU wird 
vom Statistischen Amt der Europäischen 
Union (Eurostat) als gewogener Durch-
schnitt der harmonisierten Verbraucher-
preisindizes (HVPI) der Mitgliedsländer 
des Euroraums ermittelt. Der Konstruk-
tion nach sind die HVPI der Mitgliedslän-
der Kettenindizes vom Laspeyres-Typ mit 
jährlich wechselnden Warenkorbgewich-
ten. Im Vergleich zu konventionellen Fest-
basisindizes wie dem deutschen Verbrau-
cherpreisindex VPI, die Preisbewegungen 
anhand eines für mehrere Jahre konstan-
ten Wägungsschemas messen, können 
in den HVPI auch Änderungen im Konsu-
mentenverhalten zeitnah berücksichtigt 
werden. Die HVPI bergen damit auch 
Merkmale eines »Lebenshaltungskos-
tenindex«.1 

Der HVPI-EWU dient der Europäischen 
Zentralbank (EZB) als zentraler Indikator 
zur Beurteilung der Preisstabilität im Eu-
ro-Währungsgebiet. Dieses Ziel wird vom 
EZB-Rat dahingehend operationalisiert, 
auf mittlere Sicht Inflationsraten von unter, 
aber nahe 2% zu erreichen (vgl. Europä-
ische Zentralbank 2013). Seit nahezu vier 
Jahren wird dieses Preisziel jedoch deut-
lich unterschritten. Im zweiten Quartal 
2013 lag die Inflationsrate (Veränderung 

 1 Ein Lebenshaltungskostenindex (»ökonomischer 
Preisindex«) vergleicht kostenminimale Ausgaben, 
die zur Erzielung eines bestimmten Lebensstan-
dards (Nutzen) bei alternativen Preissituationen 
erforderlich sind. Beim ökonomischen Preisindex 
wird nicht ein Warenkorb zwischen Basis- und 
Berichtsperiode konstant gehalten, sondern das 
Nutzenniveau (»Lebensstandard«). Gemessen 
wird somit ein Ausgabenverhältnis, das nicht nur 
durch die Veränderung von Preisen, sondern auch 
durch die Substitution von teurer gewordenen 
Gütern durch billiger gewordene Produkte 
bestimmt wird. Es lässt sich zeigen, dass ein Preis-
index vom Laspeyres-Typ die obere Schranke 
eines ökonomischen Preisindex darstellt. Die Diffe-
renz zwischen einem Laspeyres-Preisindex und 
einem ökonomischen Preisindex, der Substitu-
tionsvorgängen Rechnung trägt, wird als »substi-
tution bias« bezeichnet (vgl. Hill 1999).

des HVPI-EWU gegenüber der vergleich-
baren Vorjahresperiode) erstmals mit 
1,4% deutlich unter dem EZB-Zielwert, 
der in den Jahren 2011 und 2012 mit Jah-
resdurchschnittsraten von 2,7% und 
2,5% noch spürbar überschritten worden 
war. Im Jahr 2014 setzte sich der ausge-
prägte Rückgang der Inflationsraten (Dis-
inflation) fort, was zum Großteil auf die aus 
Verbrauchersicht günstige Preisentwick-
lung bei Energieträgern und – witterungs-
bedingt – bei Nahrungsmitteln zurückzu-
führen war. Im Winterhalbjahr 2014/15 
wurde das Verbraucherpreisniveau des 
Vorjahres sogar mehrere Monate lang un-
terschritten. Negative Inflationsraten in 
der EWU hatte es zuletzt im Jahr der Welt-
rezession 2009 gegeben. In der zweiten 
Jahreshälfte 2015 gaben die Energieprei-
se erneut stark nach; im Jahresdurch-
schnitt stagnierte das Preisniveau auf 
dem Niveau von 2014. In der ersten Jah-
reshälfte 2016 kam es aufgrund von Ba-
siseffekten nochmals in mehreren Mona-
ten zu geringfügig negativen Inflationsra-
ten, danach erhöhten sich die Raten wie-
der, zuletzt sogar beschleunigt, wozu al-
lerdings auch Basiseffekte aus dem 
Vorjahr beigetragen haben. Im Durch-
schnitt des Jahres 2016 erhöhten sich die 
Verbraucherpreise kaum. Im Januar 2017 
lag die Inflationsrate im Euroraum mit 
1,8% dann erstmals wieder knapp unter 
der Zielmarke der EZB (vgl. Abb. 1). 

Aber auch ohne die recht volatilen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise gerechnet 
ist die Inflation im Euroraum in den ver-
gangenen vier Jahren niedrig gewesen, 
wozu primär die negative Output-Lücke 
in der EWU beigetragen haben dürfte 
(vgl. Hristov 2016). Im ersten Halbjahr 
2015 erreichte die Inflationsrate für In-
dustriewaren (ohne Energie) und Dienst-
leistungen (Kernrate) mit 0,7% ihren bis-
herigen Tiefststand, wozu auch indirekte 
Effekte beitrugen, die sich aus dem 
Durchwirken niedrigerer Heizöl- und 
Kraftstoffpreise in den vorgelagerten Stu-
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fen ergeben haben. Im zweiten Halbjahr 2015 stieg die In-
flationsrate dann wieder auf 0,9%, diese Rate hat sich auch 
für den Jahresdurchschnitt 2016 ergeben. Allerdings ver-
läuft der Preisauftrieb nicht für alle Gütergruppen synchron: 
Während der zwischenzeitlich zu beobachtende Aufwärts-
druck bei Preisen für Industriewaren (ohne Energie), der die 
vorausgegangene Abwertung des Euro gegenüber dem 
US-Dollar reflektierte, ab dem Frühjahr 2016 wieder nach-
ließ, bewegte sich die Inflationsrate bei den größtenteils 
nicht handelbaren Dienstleistungen im vergangenen Jahr 
in einer Spanne von 1,4% und 0,9% (vgl. Abb. 2). Im Jah-
resdurchschnitt 2016 verteuerten sich Dienstleistungen um 
1,1% und Industriewaren (ohne Energie) um 0,4% und da-
mit in nahezu unverändertem Tempo wie zuvor. Auch nach 
Mitgliedsländern differenziert gab es im vergangenen Jahr 
noch beträchtliche Unterschiede: So übertraf das Verbrau-
cherpreisniveau im Jahresdurchschnitt 2016 den Vorjah-
resstand in Belgien um 1,8% und in Österreich um 1,0%, 
in Deutschland und Frankreich jedoch nur um 0,4% bzw. 

0,3%. In Italien sank das Preisniveau im ver-
gangenen Jahr um 0,1% und in Spanien so-
gar um 0,3%. 
Zur Analyse der speziellen Effekte von Preis-
änderungen bei Gütern mit staatlich admi-
nistrierten Preisen auf das Verbraucherpreis-
niveau im Euroraum bedarf es einer geson-
derten Querschnittsbetrachtung. Eurostat 
veröffentlicht hierzu einen speziellen Preisin-
dex, den HVPI-EWU-AP (AP = »administered 
prices«). Dieser erfasst die Preisentwicklung 
von Sachgütern und Dienstleistungen, deren 
Preise entweder direkt (»directly«) oder über-
wiegend (»to a significant extent«) vom Staat 
bzw. von staatlichen Regulierungsbehörden 
beeinflusst werden (z.B. Entgelte für den Be-
such von Schulen oder Universitäten, Tarife 
für den öffentlichen Nahverkehr, Gebühren 

für die Müll- oder Trinkwasserentsorgung, Passgebühren 
u.ä.). Die Untergruppe der überwiegend administrierten Prei-
se bezieht sich auf diejenigen Güter, deren Preise nur nach 
Zustimmung einer Regulierungsbehörde geändert werden 
dürfen. Neue Regulierungs- bzw. Deregulierungsmaßnah-
men in den Mitgliedsländern werden von Eurostat jeweils 
zum Jahreswechsel berücksichtigt. 

Tabelle 1 zeigt, dass es auch im Güter- und Dienstleistungs-
segment mit administrierten Preisen seit dem Jahr 2013 zu 
ausgeprägt disinflationären Tendenzen gekommen ist. Zwar 
verteuerten sich die Güter mit administrierten Preisen bis 
zum ersten Halbjahr 2016 stärker als die Güter mit flexiblen 
Preisen. So belief sich vom ersten Halbjahr 2011 bis zum 
ersten Halbjahr 2016 die Inflationsrate bei Gütern mit admi-
nistrierten Preisen auf 2,3% p.a., bei den Gütern mit nichtad-
ministrierten Preisen war die Rate mit 1,1% p.a. deutlich 
niedriger. Die Preissteigerungsraten sind aber nahezu kon-
tinuierlich kleiner geworden. So verteuerten sich Güter mit 
adminis trierten Preisen im zweiten Halbjahr 2016 nur noch 

um 0,3%. Lediglich knapp ein Zehntel der 
gesamten Inflationsrate in der EWU konnte 
zuletzt durch administrierte Preisanhebun-
gen erklärt werden. Auf die Verteuerung von 
Gütern und Dienstleistungen mit flexiblen 
Preisen entfielen die restlichen 91%.2 

Unberücksichtigt bleibt beim Index der ad-
ministrierten Preise der Einfluss der indirek-
ten Besteuerung auf die Teuerung. Eurostat 
veröffentlicht hierzu monatlich einen speziel-

 2 Der Beitrag der administrierten Preise zur Gesamt-
rate des HVPI-EWU in Prozentpunkten wird hier 
approximativ aus dem Produkt »Produktgewicht der 
administrierten Preise × Inflationsrate AP« berech-
net. Der Inflationsbeitrag ist folglich umso höher, je 
größer das jeweilige Produktgewicht ist und je stär-
ker die administrierten Preise angehoben werden 
(vgl. Nierhaus 2006).
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len harmonisierten Preisindex zu konstanten Steuersätzen 
(hier: HVPI-EWU-CT; CT = »constant taxes«), bei dem der 
Einfluss der indirekten Besteuerung auf die Verbraucherprei-
sentwicklung ausgeschaltet ist. Zu den im Index erfassten 
indirekten Steuern zählen die Mehrwertsteuer sowie die Ver-
brauchsteuern auf alkoholische Getränke, Tabakwaren und 
Energie. Hinzu kommen Steuern auf bestimmte Produkte 
wie Pkw, Versicherungen und Unterhaltung. Durch den Ver-
gleich des HVPI-EWU-CT mit dem Gesamtindex HVPI-EWU 
(Inflationsdifferenzial) können die Auswirkungen der indirek-
ten Besteuerung auf das Verbraucherpreisniveau abge-
schätzt werden. Dabei wird angenommen, dass Änderun-
gen der indirekten Steuern umgehend und vollständig auf 
die Verbraucherpreise wirken (vgl. Europäi-
sche Kommission und Eurostat 2009). 

Abbildung 3 zeigt ausgewählte länderspezi-
fischen Beiträge zum Inflationsdifferenzial im 
Euro-Währungsgebiet. Von Mitte 2010 bis 
Mitte 2013 war das Inflationsdifferenzial mit 
durchschnittlich 0,36 Prozentpunkten recht 
groß, was im Zusammenhang mit wiederhol-
ten Anhebungen der Mehrwertsteuer in 
mehreren EWU-Mitgliedsländern zur Konso-
lidierung der öffentlichen Haushalte gestan-
den ist.3 Seither hat sich das Inflationsdiffe-
renzial aber wieder deutlich zurückgebildet; 
die Mehrwertsteuererhöhungen waren in die 

 3 Zu den einzelnen Maßnahmen vgl. Nierhaus (2016, 
S. 30 f.).

statistische Basis eingegangen. Zudem wurde in Griechen-
land im Herbst 2013 der Mehrwertsteuersatz für das Hotel- 
und Gastgewerbe von 23% auf 13% gesenkt, um die Wett-
bewerbsfähigkeit im Tourismus zu erhöhen (vgl. Bank of 
Greece 2013, S. 50). In den ersten drei Quartalen 2014 fiel 
das Inflationsdifferenzial auf 0,2 Prozentpunkte, danach ver-
harrte es ein volles Jahr bei rund 0,1 Prozentpunkten. Erst 
in der zweiten Jahreshälfte 2015 hat sich das Inflationsdif-
ferenzial wieder etwas geöffnet, wozu die Heraufsetzung 
des Mehrwertsteuersatzes in Griechenland von 13% auf 
23% für Nahrungsmittel, Bekleidung und Schuhe, Restau-
rants und Hotellerie, haushaltsnahe Dienstleistungen usw. 
im Vorfeld der Verabschiedung des dritten Rettungspakets 

 
Tab. 1 
Zur Entwicklung der administrierten Preise in der Europäischen Währungsunion 

Preisveränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
  I II I II I II I II I II I II I II 

Administrierte Preise 
(HVPI-EWU-AP)  1,1 2,3 3,5 3,6 3,5 4,1 2,7 1,6 2,2 1,7 1,1 0,8 0,2 0,3 

Direkt administrier-
te Preise   2,0 3,8 5,3 4,7 3,4 5,6 4,8 2,6 3,7 2,5 1,7 1,6 1,2 1,2 
Überwiegend ad-
ministrierte Preise   0,6 1,5 2,5 2,9 3,6 3,2 1,5 1,0 1,3 1,2 0,9 0,5 – 0,1 0,0 

Nicht administrierte 
Preise  1,4 1,8 2,5 2,7 2,4 2,2 1,5 1,0 0,4 0,1 – 0,2 0,0 – 0,1 0,5 

Verbraucherpreisindex 
(HVPI-EWU)  1,4 1,9 2,6 2,8 2,6 2,4 1,6 1,1 0,6 0,3 – 0,1 0,1 0,0 0,5 

Inflationsbeiträge zum HVPI-EWU in Prozentpunkten 
  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
  I II I II I II I II I II I II I II 

Administrierte Preise 
(HVPI-EWU-AP)  0,13 0,27 0,42 0,42 0,43 0,50 0,34 0,20 0,28 0,22 0,15 0,10 0,03 0,04 

Direkt administrier-
te Preise   0,08 0,16 0,23 0,20 0,15 0,25 0,22 0,12 0,18 0,12 0,06 0,06 0,04 0,04 
Überwiegend ad-
ministrierte Preise   0,04 0,11 0,19 0,22 0,28 0,25 0,12 0,08 0,11 0,10 0,09 0,05 – 0,01 0,00 

Nicht administrierte 
Preise  1,24 1,60 2,19 2,39 2,14 1,92 1,29 0,88 0,33 0,05 – 0,21 0,03 – 0,05 0,46 

Verbraucherpreisindex 
(HVPI-EWU)  1,4 1,9 2,6 2,8 2,6 2,4 1,6 1,1 0,6 0,3 – 0,1 0,1 0,0 0,5 

Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts. 
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beigetragen hat. Seit dem Wegfall dieses Basiseffekts liegt 
das Infla tionsdifferenzial in der EWU wieder knapp unter 
0,1 Prozentpunkten. Aufwärtsgerichtet wirken derzeit etwa 
die Erhöhung des ermäßigten Satzes auf Hotelübernach-
tungen in Österreich im Mai 2016 von 10% auf 13%, die 
zum 1. Juni 2016 erfolgte Heraufsetzung des Mehrwertsteu-
ersatzes in Griechenland auf nunmehr 24% und die steuer-
bedingte Verteuerung von Zigaretten in Frankreich im Janu-
ar 2017 (vgl. Europäische Kommission 2016). Eine nach 
dem italienischen Stabilitätsgesetz mögliche Anhebung der 
Mehrwertsteuer ab Januar 2017 von 22% auf 24% beim 
Normalsatz und 10% auf 13% beim reduzierten Satz, die 
das Inflationsdifferenzial wieder über die 0,1-Prozentmarke 
getrieben hätte, ist allerdings unterblieben.

Ausblick

Maßgeblich für die in den vergangenen Jahren zu beobach-
tende disinflationäre Entwicklung in der EWU waren eine 
negative Output-Lücke und ein Rückgang der Rohölnotie-
rungen, der sich gleichgerichtet auf die Preise der Energie-
komponente des HVPI-EWU ausgewirkt hat. Zudem ist der 
Preisdruck, der ehedem von administrierten Preisanhebun-
gen in der EWU ausging, inzwischen stark gesunken. 
Schließlich hat auch der aufwärtsgerichtete Einfluss von in-
direkten Steuern auf das Verbraucherpreisniveau deutlich 
nachgelassen, dies nicht zuletzt wohl auch deshalb, weil 
viele Länder aufgrund der Niedrigzinsen bei der Refinanzie-
rung fällig werdender öffentlicher Anleihetitel erhebliche Ent-
lastungen beim Schuldendienst erzielen konnten. 

Im Januar 2017 lag die Inflationsrate im Euroraum, gemes-
sen am HVPI-EWU, mit 1,8% erstmals wieder knapp unter 
der Zielmarke der EZB. Hierzu trug primär die Energiekom-
ponente des Index bei, die sich im Gefolge der gestiegenen 
Rohölpreise und der Abwertung des Euro gegenüber dem 
US-Dollar mit 8,1% gegenüber dem Vorjahr sehr kräftig er-

höht hat. Zudem sind die Preise für Industriewaren (ohne 
Energie) und für verarbeitete Nahrungsmittel spürbar gestie-
gen, die Preise für unverarbeitete Lebensmittel sogar um 
3,5%. Die Entgelte für Dienstleistungen übertrafen das Vor-
jahresniveau um 1,2%. Zur hohen Inflationsrate im Januar 
trugen schließlich auch Basiseffekte bei – zur Jahreswende 
2015/16 war das Verbraucherpreisniveau im Gefolge des 
damaligen Einbruchs der Ölpreise saisonbereinigt deutlich 
gesunken (vgl. Abb. 4). Im Februar 2017 erreichte die Infla-
tionsrate sogar die 2-Prozentmarke, hierzu trug auch bei, 
dass sich unverarbeitete Nahrungsmittel aufgrund des au-
ßerordentlich kalten Winterwetters in Südeuropa weiterhin 
kräftig verteuert haben. 

Im weiteren Jahresverlauf entfallen dann allerdings die Ba-
siseffekte, die der kräftigen Erhöhung der Inflationsrate in 
den vergangenen Monaten mit zugrunde lagen. Auch von 
den Rohölnotierungen dürften aus heutiger Sicht keine grö-
ßeren preistreibenden Effekte mehr ausgehen. Zwar hatte 
sich die OPEC im Herbst 2016 wieder auf eine Kürzung 
der Ölfördermengen geeinigt. Vom Januar dieses Jahres 
an ist die tägliche Fördermenge des Kartells für (zunächst) 
sechs Monate um 1,2 Mio. Barrel auf 32,5 Mio. Barrel re-
duziert. Parallel dazu haben auch Nichtmitglieder der OPEC 
wie Russland ihre Förderung zurückgefahren. Die Förder-
kürzungen sind aber in den bereits vor der Jahreswende 
deutlich gestiegenen Ölnotierungen vorweggenommen 
worden. Zudem ist die Drosselung der Fördermengen nach 
Schätzungen der OPEC nicht vollumfänglich umgesetzt 
worden. Schließlich machen höhere Ölpreise alternative 
Fördertechniken rentabel (Fracking), was das Ölangebot 
steigen lässt. 

Für die Kernrate freilich werden die zwischenzeitlich gestie-
gene Kapazitätsauslastung und der Wertverlust des Euro 
Aufwärtstendenzen mit sich bringen. Umfragen der EU-Kom-
mission zufolge sind die Preiserwartungen der Industrieun-
ternehmen im Euroraum erstmals seit langem wieder deut-

lich nach oben gerichtet.4 Der erhöhte Kos-
tendruck auf den vorgelagerten Stufen dürf-
te von den Unternehmen nach und nach in 
den Verbraucherpreisen weitergegeben wer-
den. Für entgegengesetzt wirkende preis-
dämpfende Zweitrundeneffekte als Reaktion 
auf die vorangegangene lange Disinflations-
phase gibt es zudem keine empirische Evi-
denz. Dem Survey of Professional Forecas-
ters (SPF) der EZB zufolge liegt die erwarte-
te fünfjährige Termin-Infla tionsrate im Euro-
raum, die im Verlauf der Jahre 2013 und 
2014 leicht gesunken war, weiterhin bei 
1,8% (vgl. Europäische Zentralbank 2017a; 
2017b). 

 4 Zur Preisprognose mit Erwartungsdaten aus Unter-
nehmensbefragungen vgl. Lehmann und Woll-
mershäuser (2017).
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Von der Erhöhung indirekter Steuern dürften im Jahr 2017 
wie schon zuvor geringe Beiträge auf die Inflation im Euro-
raum ausgehen. Die Steueranhebungen des vergangenen 
Jahres gehen zudem sukzessive in die statistische Basis 
ein, womit sie aus der Vorjahresteuerungsrate herausfallen. 
Von der Entwicklung der administrierten Preise wird voraus-
sichtlich ebenfalls kein gravierender Aufwärtsdruck ausge-
hen, allerdings werden die gestiegenen Energiepreise nach 
und nach zu höheren Beförderungsentgelten im öffentlichen 
Personennahverkehr führen.

Für die Abschätzung der jahresdurchschnittlichen Inflations-
rate ist schließlich zu berücksichtigen, dass die Prognose 
2017 bereits durch einen beträchtlichen, aus dem Vorjahr 
herrührenden Preisüberhang in Höhe von 0,8% belastet ist.5 
Unter der Annahme eines weitgehend unveränderten Wech-
selkurses des Euro gegenüber dem US-Dollar könnte sich 
die Inflationsrate im Euroraum im Verlauf des Jahres 2017 
auf 1½% belaufen, im Jahresdurchschnitt auf 1¾%. 
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