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Oliver Holtemdller, Stefan Kooths, Torsten Schmidt, Timo Wollmershauser*

Gemeinschaftsdiagnose Friahjahr 2023: Inflation
Im Kern hoch — Angebotskrafte jetzt starken

Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose hat ihre Prognose fiir den Anstieg der
Wirtschaftsleistung im laufenden Jahr auf 0,3 % angehoben. Im Herbst 2022 hatte sie noch
mit einem Rickgang um 0,4 % gerechnet. Der konjunkturelle Rickschlag im Winterhalbjahr
2022/2023 ist glimpflicher ausgefallen als im Herbst beflirchtet, weil die Energiepreise
schneller wieder gesunken sind als erwartet. Dennoch wird die Inflationsrate nur langsam
zuriickgehen, von 6,9 % im vergangenen Jahr auf 6,0 % im Jahr 2023.

Im Frihjahr 2023 ist die Weltkonjunktur schwach. Vie-
lerorts wird die Kaufkraft der privaten Haushalte durch
hohe Inflation geschmélert und die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage durch steigende Zinsen gedampft. Zwar
verbessert die Offnung der chinesischen Volkswirtschaft
nach dem Ende der Pandemie die wirtschaftlichen Aus-
sichten vor allem in Asien. Das dortige Verarbeitende Ge-
werbe bekommt aber das Auslaufen des Booms fiir IT-
Guter und Halbleiter zu splren. In Europa belasten zudem
hohe Energiepreise die Haushalte und Unternehmen.

Fir den Fortgang der Weltkonjunktur ist die Entwicklung
der Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wesentlich. Angesichts der in den meisten Volkswirt-
schaften niedrigen Arbeitslosigkeit und der in vielen Be-
reichen hohen Nachfrage nach Fachkraften haben die
Léhne vielfach kraftig angezogen. Zudem werden die ge-
stiegenen Kosten fir Energie und Vorprodukte mehr und
mehr an die Verbraucher weitergereicht. Im Einklang mit
den Notierungen an den Terminmarkten wird unterstellt,
dass der Erdgaspreis in Europa bis Ende 2024 in etwa auf
dem gegenwartigen, wieder deutlich niedrigeren Niveau
liegen wird. Im Prognosezeitraum schlagt sich zwar der
Ruckgang der Energiepreise allméhlich in wieder sinken-
den Inflationsraten nieder, aber die Kerninflationsraten
durften vielerorts nur sehr langsam zurtickgehen.

Durch die geldpolitische Straffung werden vor allem die
Bauinvestitionen gebremst. Da die Inflation nur langsam
zuriickgeht und staatliche Transfers auslaufen, durfte
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* In diesem Beitrag werden ausgewahlte Inhalte aus der Gemein-
schaftsdiagnose Friihjahr 2023 vorgestellt, vgl. Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose, 2023.
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auch der private Konsum in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zunéchst schwach bleiben. Alles in allem
rechnen die Institute mit einem Zuwachs der Weltproduk-
tion von 2,0 % (2023) und 2,6 % (2024). In den Schwellen-
landern wird der Produktionsanstieg im Jahr 2023 vor al-
lem durch die Konjunkturerholung in China und die hohe
Dynamik in Indien gestitzt. Im Prognosezeitraum durften
die Zuwachsraten 3,9 % (2023) bzw. 4,4 % (2024) betra-
gen. Fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften erwarten
die Institute eine Ausweitung der Produktion um 0,9 % im
laufenden sowie 1,5% im kommenden Jahr. Flr die EU
betragt die erwartete Zunahme des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) 0,8 % im Jahr 2023 sowie 1,7 % im Jahr 2024.
Damit revidieren die Institute ihre Prognose vom Herbst
2022 fur die Weltproduktion fir 2023 um 0,2 Prozent-
punkte nach oben und fir 2024 um 0,5 Prozentpunkte
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nach unten. Die Inflation in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften durfte mit 4,8 % im Jahr 2023 und 2,4 % im
Jahr 2024 zwar sinken, sie bleibt aber deutlich héher als
im langjahrigen Durchschnitt, denn die Kerninflation wird
sich wohl auch aufgrund der expansiven Geld- und Fis-
kalpolitik in den Vorjahren nicht rasch zurtickbilden.

Schwaches Jahresende 2022 in Deutschland aber
keine Rezession

Die deutsche Wirtschaft entfaltete 2022 keine groBe Dy-
namik. Am Ende des Jahres war mit dem Produktions-
rickgang die Wirtschaftsleistung sogar wieder niedriger
als vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie. Anhaltende
Lieferschwierigkeiten bei Vorprodukten, starke Turbulen-
zen mit extremen Preisspitzen an den Energiemérkten so-
wie ein Mangel an Arbeitskraften, unter anderem auch als
Folge auBergewohnlich hoher Krankenstande, reduzier-
ten die Produktionsmdglichkeiten und verhinderten einen
kraftigeren Anstieg des BIP.

An Nachfrage mangelte es zunadchst nicht. So waren im
Verarbeitenden Gewerbe und der Bauwirtschaft die Auf-
tragsblcher prall gefillt und in den kontaktintensiven
Konsumbereichen bestand ein enormes Aufholpotenzi-
al nach den pandemiebedingten Einschrankungen. Hier
haben die expansiven Impulse der Wirtschaftspolitik der
vergangenen Jahre nachgewirkt, die auch die Ersparnis-
se der privaten Haushalte wahrend der Pandemiejahre
anschwellen lieBen. Im Verlauf des Jahres 2022 haben die
deutlich gesunkenen Realldhne die Konsummadglichkei-
ten vieler Haushalte trotz staatlicher EntlastungsmaBnah-
men eingeschrankt, und die Zinswende flhrte zu einem
Einbruch im Wohnungsbau. Trotzdem waren die verflig-
baren Produktionskapazitaten aus Sicht der Unterneh-
men bis zuletzt deutlich Uberausgelastet.

Damit konnte der Preisauftrieb an Breite gewinnen. Wah-
rend sich zunéchst vor allem importierte Vorleistungen
und Energie spurbar verteuerten, beschleunigte sich die
heimische Teuerung zunehmend. Die bis zuletzt kraftigen
Anstiege der Wertschépfungsdeflatoren — vor allem in kon-
sumnahen Bereichen und der Bauwirtschaft — deuten da-
rauf hin, dass der Nachfragetiberhang den Unternehmen
Preisanhebungen und damit eine spurbare Ausweitung
der Gewinnmargen ermdglichte. Dadurch veradnderten
sich auch die Triebkrafte des Verbraucherpreisanstiegs,
der seit einigen Monaten auf historischen Héchststanden
verharrt. Wéahrend die Energiepreise die Inflation nunmehr
weniger treiben, verstérkten sich bis zuletzt die Beitrdge
nahezu aller tbrigen Waren und Dienstleistungen.

Die angebotsseitigen Behinderungen haben in den ver-
gangenen Monaten nachgelassen. Die GroBhandelsprei-

se fur Erdgas und Strom sind deutlich gesunken, wozu
nicht zuletzt der ausgesprochen milde Winter beigetra-
gen hat. Damit diirfte der konjunkturelle Rickschlag im
Winterhalbjahr 2022/2023 glimpflicher ausgefallen sein
als im Herbst beflrchtet. Insbesondere deutet eine Viel-
zahl von Indikatoren darauf hin, dass die Wirtschafts-
leistung bereits zu Jahresbeginn wieder zugelegt hat.
Das Verarbeitende Gewerbe dirfte in den kommenden
Quartalen die Konjunktur stiitzen, da es unmittelbar vom
Abflauen der Lieferengpésse und der glnstigeren Ener-
gie profitiert. Die Bauwirtschaft wird die Konjunktur hin-
gegen bremsen, auch wenn dort zu Jahresbeginn wohl
witterungsbedingt ein Produktionszuwachs verzeichnet
wurde. Besonders im Wohnungsbau wird die Nachfrage
schwach bleiben, auch weil die EZB ihren geldpolitischen
Kurs weiter straffen wird und damit die Finanzierungs-
kosten weiter steigen werden.

Der Héhepunkt der Inflationswelle dirfte mittlerweile er-
reicht sein, wobei die gemessene Inflation von den staatli-
chen Preisbremsen fir Strom und Gas zunachst gedampft
wird. Ein merklicher Rickgang beim Verbraucherpreis-
anstieg wird jedoch noch etwas auf sich warten lassen,
da der Nachfragesog vorerst noch andauern dirfte. Dazu
tragt neben den staatlichen EntlastungsmaBnahmen ins-
besondere der voraussichtlich kraftige Anstieg der Tarif-
verdienste bei. Im Verlauf des Jahres dirften die Realldh-
ne wieder anziehen und der private Konsum 2024 positiv
zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen.

Alles in allem prognostizieren die Institute, dass das
preisbereinigte BIP in diesem Jahr um 0,3 % und im kom-
menden Jahr um 1,5% zulegen wird (vgl. Tabelle 1). Da-
mit heben die Institute ihre Prognose vom Herbst 2022
fur das laufende Jahr spirbar um 0,7 Prozentpunkte an,
wéhrend die Prognose flr das kommende Jahr um 0,4
Prozentpunkte gesenkt wurde. Die Inflationsrate wird
2023 mit durchschnittlich 6,0 % nur wenig niedriger liegen
als im Vorjahr. Erst im kommenden Jahr dirfte die Rate,
insbesondere aufgrund der riicklaufigen Energiepreise,
auf 2,4 % sinken. Der Riickgang der Kerninflationsrate (al-
so der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie) fallt
deutlich schwécher aus. Sie dirfte im laufenden Jahr mit
6,2 % sogar hoher liegen als noch im Vorjahr (4,9 %), und
im kommenden Jahr nur langsam auf 3,3 % zurlickge-
hen. Im Vergleich zur Prognose vom Herbst 2022 wurden
damit insbesondere fir das laufende und das kommen-
de Jahr die heimische Inflationsdynamik stérker einge-
schatzt und damit die Prognose flr die Kerninflationsra-
te um 1,7 bzw. 0,9 Prozentpunkte angehoben. Hingegen
wurde wegen der glnstigeren Entwicklung der Energie-
preise die Prognose fir die Gesamtinflationsrate 2023 um
2,8 Prozentpunkte gesenkt; fur 2024 fallt die Prognose
hingegen leicht um 0,2 Prozentpunkte héher aus.
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Tabelle 1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2020 2021 2022 2023 2024

BIP! -3,7 2,6 1,8 0,3 1,5
Erwerbstatige?

(1.000 Personen) 44915 44980 45570 45.900 45.963
Arbeitslose

(1.000 Personen) 2.695 2.613 2.418 2.483 2.405
Arbeitslosenquote BA®

(in %) 5,9 5,7 53 5,4 53
Verbraucherpreise* 0,5 3,1 6,9 6,0 2,4
Lohnstiickkosten*® 2,8 0,7 3,3 6,4 4,0

Finanzierungssaldo
des Staates®
in Mrd. Euro -1476 -1343  -101,3 -90,8 -39,9

In % des nominalen
BIP -4,3 -3,7 -2,6 -2,2 -0,9

Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 238,7  265,0 145,1 232,2 257,5

In % des nominalen
BIP 7,0 7,4 3,8 57 6,0

' Preisbereinigt. Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %. 2 Inlandskon-
zept. ® Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB
Bundesagentur fur Arbeit). * Verdnderung gegenliber dem Vorjahr. ® Im
Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeithehmerstunde bezo-
gen auf das reale BIP je Erwerbstatigenstunde. ¢ In der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche
Bundesbank; 2023 und 2024: Prognose der Institute.

Die Schwachephase im Winterhalbjahr dirfte die Arbeits-
losenzahlen kaum steigen lassen, da Unternehmen auf-
grund der sich seit Jahren verschérfenden Arbeitskréaf-
teknappheit an ihrem Personal festhalten. Der Staat wird
sein Finanzierungsdefizit im laufenden Jahr nur leicht auf
2,2% in Relation zum nominalen BIP verringern, weil die
Finanzpolitik zunachst an ihrem expansiven Kurs festhalt.
Erst 2024 dirfte das Defizit dann auf 0,9 % sinken. Der
Leistungsbilanzsaldo wird bis 2024 wieder auf 6,0 % der
Wirtschaftsleistung steigen, nachdem er 2022 als Folge
der kraftigen Verteuerung vor allem der Energieimporte
vorlbergehend auf 3,8 % gesunken war.

Ein Risiko fur die konjunkturelle Entwicklung besteht da-
rin, dass sich die aktuellen Turbulenzen im internationa-
len Bankensektor auf Kreditinstitute in Deutschland aus-
weiten. Dadurch kénnte vor allem Uber einen Riickgang
des Kreditangebots die wirtschaftliche Dynamik deutlich
stérker belastet werden als in der vorliegenden Progno-
se unterstellt. Unklar ist zudem, wie die privaten Haus-
halte auf die hohen Preisanstiege und die damit einher-
gehenden Kaufkraftverluste reagieren. So ist einerseits
vorstellbar, dass sie ihre Sparneigung wieder erhdhen

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 1

Dekomposition der Erdgasverbrauchsreduktion
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Kunden mit einem Standardlastprofil (SLP) umfassen im Wesentlichen
private Haushalte und einen GroBteil des nicht-produzierenden Gewer-
bes; das Produzierende Gewerbe (ohne Energie), die Energiewirtschaft
und ein kleinerer Teil des nichtproduzierenden Gewerbes sind Kunden in
der registrierenden Leistungsmessung (RLM).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesnetzagentur; Berechnungen
der Institute.

und einen zunehmenden Anteil ihres Einkommens, etwa
aus einem Vorsichtsmotiv heraus, beiseitelegen. Ande-
rerseits konnten noch Uberschussersparnisse aus den
Pandemiejahren flir Konsumzwecke verausgabt werden.
Ferner ist die Verfligbarkeit von Erdgas im kommenden
Winter weiterhin unsicher. Zwar ist die Ausgangsposi-
tion deutlich gtinstiger als noch vor Jahresfrist, da die
Gasspeicher zu Beginn des Friihjahrs mit tGber 60 % au-
Bergewdhnlich gut gefillt sind. Dennoch zeigen die Si-
mulationen der Institute, dass eine Gasmangellage im
kommenden Winter nicht auszuschlieBen ist, vor allem
wenn die Temperaturen Uber einen l&dngeren Zeitraum
sehr niedrig sind.

Anpassung der Wirtschaft an héhere Energiepreise

In Reaktion auf die veranderte geopolitische Lage stan-
den 2022 Reduktionen des Energie- und insbesondere
des Gasverbrauchs ganz oben auf der Agenda. Tatsach-
lich fiel der Gasverbrauch um 17 % gegeniiber 2021 (vgl.
Abbildung 1). Hierbei gehen allerdings 6 Prozentpunkte
allein auf einen temperaturbedingt niedrigeren Gasver-
brauch fir Heizungen in privaten Haushalten zurick. In
der Industrie wurde die Gasersparnis vor allem Uber Pro-
duktionsriickgange in energieintensiven Wirtschaftsbe-
reichen sowie Produktionsverlagerungen in Lander mit
niedrigeren Gaspreisen erreicht.
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Abbildung 2
Produktion in den energieintensiven Bereichen
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Veranderung gegeniiber Dezember 2021 in % und Beitrdge in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

Die produktionsbedingten Energieeinsparungen fanden
vor allem in den energieintensiven Industriezweigen statt.
Wahrend der AusstoB im Produzierenden Gewerbe (oh-
ne Bau) insgesamt im Verlauf des Jahres 2022 weitge-
hend stagnierte, sank er in den energieintensiven Indus-
triezweigen deutlich." Im Dezember lag deren Produkti-
on knapp 20 % unter dem Niveau des Vorjahresmonats.
Besonders stark war der Rlickgang unter anderem in der
Grundstoffchemie (-38,0%) und der Kunststoffindustrie
(-82,4 %). Diese zwei Bereiche erkléren allein knapp die
Halfte des Rlickgangs der Produktion in den energiein-
tensiven Industriezweigen, die gesamte chemische In-
dustrie mehr als zwei Drittel (vgl. Abbildung 2). Vor allem
wohl aufgrund wieder rlckldufiger Energiepreise konnte
die Produktion zu Jahresbeginn wieder zulegen.

Die Produktionsverlagerungen ins Ausland zeigen einmal
mehr, dass der Preis ein sehr wirksames Instrument ist,
um Lenkungseffekte beim Energieverbrauch zu erzielen.
Dies kann sich die Politik auch im Kontext der Redukti-
on von Treibhausgasemissionen zunutze machen, da
steigende Relativpreise flir Energie auch den Anreiz fir
energiesparenden technischen Fortschritt erhéhen. Die

1 Zuden energieintensiven Bereichen zahlen in der Abgrenzung des Sta-
tistischen Bundesamtes: Papiergewerbe (WZ08-17), Kokerei und Mi-
neral6lverarbeitung (WZ08-19), chemische Industrie (WZ08-20), Glas-
und Keramikgewerbe (WZ08-23) sowie Metallerzeugung (WZ08-24).

mmm Kokerei und Mineral®lverarbeitung

Herstellung von Kunststoffen in Primarformen

Herstellung von Seifen, Wasch-, Reinigungs- und Poliermitteln
Herstellung von Glas, -waren, Keramik, Verarbeitung von Steinen u. Erden
Energieintensive Bereiche

deutschen Emissionsreduktionsziele kénnen ohne einen
Rickgang der Produktion nur erreicht werden, wenn die
Wachstumsrate des energiesparenden technischen Fort-
schritts spurbar steigt. Die dafiir notwendige Reduktion
der Umwandlungsverluste zwischen Priméar- und End-
energieverbrauch kann dabei auch durch eine vermehrte
Nutzung von erneuerbaren Energien erreicht werden. Ho-
he Preise fir fossile Energietrdger werden Unternehmen
veranlassen, Alternativen zu finden; insbesondere wird
es attraktiver, energieintensive Produkte von Standorten
zu beziehen, an denen Energie aus regenerativen Quellen
kostengiinstiger zur Verfliigung steht als in Deutschland.
Wenn insbesondere Produktion dort reduziert wird, wo
hohem Energieverbrauch nur eine geringe Wertschop-
fung gegenlbersteht, wirkt sich das glnstig auf die ge-
samtwirtschaftlichen Kosten der Energiewende aus.

Zeit fiir Angebotspolitik

Die Wirtschaftspolitik hat in den vergangenen Jahren
die angebotspolitischen Zigel weitgehend schleifen
lassen, auch in Zeiten, in denen kein akutes Krisenma-
nagement anstand. Umso gréBer ist nun der Reform-
bedarf, um insbesondere die Herausforderungen des
demografischen Wandels und der Energiewende zu be-
waéltigen. Beide erfordern potenzialstédrkende MaBnah-
men, auch um die sich verschérfenden Verteilungskon-
flikte einzuhegen.

Wirtschaftsdienst 2023 | 4



Die gegenwértige Phase hoher Inflation ist kein bloBer
Reflex auf eine beeintrachtigte Erdgasversorgung. Sie ist
auch binnenwirtschaftlich bedingt als Folge der Makro-
Politiken in Reaktion auf die COVID-19-Pandemie und die
Energiekrise. Diesen primdr angebotsseitigen Stérungen
wurde mit einer stark expansiven Finanzpolitik begegnet,
die zu weiten Teilen monetér alimentiert wurde. Im Ergeb-
nis hat sich seit Ausbruch der Pandemie ein erheblicher
Nachfragesog aufgebaut, der an den Guterméarkten die
Preise trieb und die Gewinne der Unternehmen steigen
lieB. Die Wirtschaftspolitik ist daher gut beraten, die ge-
genwartige Inflationsdynamik nicht mit weiteren Pro-
grammen zur Stimulierung der Nachfrage zu befeuern.

Es muss stattdessen darum gehen, das Produktionspo-
tenzial in Deutschland zu starken. Energie ist neben Ar-
beit und Kapital ein pervasiver Produktionsfaktor, prak-
tisch keine dkonomische Aktivitdt kommt ohne sie aus.
Die Versorgungssicherheit wie auch die Versorgungskos-
ten sind daher ein wichtiger Standortfaktor. Es kommt im
Rahmen der Energiewende darauf an, die Bedingungen
fir die Energieproduktion und -einfuhr marktwirtschaft-
lich so auszugestalten, dass emissionsfreie Energie in
Deutschland zu den geringstmdglichen Kosten bereit-
gestellt werden kann. Dies gelingt am besten Uber eine
durchgangige Bepreisung von Treibhausgasemissionen,
nicht durch Technologie- oder Verbrauchsvorgaben.

Im Zuge des demografischen Wandels schwinden die
Wachstumskréfte in Deutschland deutlich. Lag die durch-
schnittliche Wachstumsrate Uber mehrere Jahrzehnte
recht stabil bei 1,3 % pro Jahr, schmilzt sie bereits mittel-
fristig auf weniger als die Hélfte. Um das Arbeitsangebot
zu erhéhen, sollten die hohe Abgabenlast gesenkt, die
Erwerbsbeteiligung erhéht und das Fachkraftepotenzial
ausgeweitet werden. Nicht zuletzt machen hdéhere Ar-
beitsanreize hierzulande den Standort auch fiur qualifi-
zierte Zuwanderer attraktiver.

Indem sich der Staat darauf konzentriert, verlassliche
Rahmenbedingungen zu schaffen, erleichtert er den pri-

Analysen Gemeinschaftsdiagnose

vaten Akteuren die Prognosen Uber die sich innerhalb
dieser Rahmenbedingungen ergebenden Relativpreis-
entwicklungen. Damit leistet er zugleich einen wichtigen
Beitrag dafur, dass sich im Inland Produktionsstrukturen
auspréagen, die sich selbst am (Welt-)Markt tragen.

Mit Blick auf die Resilienz im Falle zukinftiger Lieferunter-
brechungen besteht grundsétzlich kein Unterschied zwi-
schen einzelwirtschaftlicher und gesamtwirtschaftlicher
Rationalitat. Auch Unternehmen haben kein Interesse,
sich auf der Absatz- wie der Beschaffungsseite erhebli-
chen Risiken auszusetzen. Eine adaquate private Risiko-
vorsorge setzt voraus, dass private Akteure ihre Verluste
im Schadensfall nicht sozialisieren kénnen. Andernfalls
werden insbesondere die Kapitalgeber den gegenlber
problematischen Regimen exponierten Unternehmen kei-
ne angemessenen Risikopramien in Rechnung stellen.

Die Diversifizierung von Lieferbeziehungen kann der Staat
durch die Starkung des Freihandels férdern. Demgegen-
Uber sind Unternehmenssubventionen und staatlich gefor-
dertes Reshoring — im Sinne von Anreizen zum Ruckholen
von Wertschdpfungsketten hinter die eigenen Landesgren-
zen — das schlechtere Mittel. Denn Wertschdpfung lasst
sich nicht netto aus der Ubrigen Welt zurlickholen. Fir die
(Wieder-)Ansiedlung von Unternehmen missen bislang
in anderen Wirtschaftsbereichen gebundene Produkti-
onsfaktoren von diesen abgezogen werden. Die abge-
benden Wirtschaftsbereiche missen somit zwangslaufig
schrumpfen. Weil dies vor allem die exportorientierten sein
durften, bewirkt jedes Reshoring einen Rickzug von der
internationalen Arbeitsteilung auf der Export- wie auf der
Importseite. Damit werden insgesamt Spezialisierungsvor-
teile aufgegeben, was materiellen Wohlstand kostet.
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Title: Stubborn Core Inflation - Time for Supply Side Policies

Abstract: The leading economic research institutes have raised their forecast for growth in German economic output in the current year
to 0.3%. In the fall of 2022, they were still expecting a decline of 0.4%. The economic setback in the winter half-year 2022/2023 is likely
to have been less severe than feared in the fall. The main reason for this is a smaller loss of purchasing power as a result of a significant
drop in energy prices. Nevertheless, the rate of inflation will fall only slowly from 6.9% last year to 6.0% this year.
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