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Trotz immer neuer Rekordhöhen beim Ölpreis – zu-
letzt mehr als 60 Dollar/Barrel – und in dessen Ge-

folge stark steigender Kraftstoff- und anderer Energie-
preise blieb das Preisklima in Deutschland bislang re-
lativ ruhig. Die Infl ationsrate für die Verbraucherpreise 
ist in den letzen Monaten zwar wieder etwas angestie-
gen und hat mit 2% im Juli die Marke erreicht, die als 
Stabilitätsschwelle betrachtet wird. Ohne Energie und 
ohne die Preiseffekte durch die Tabaksteuererhöhung 
im Dezember läge die Jahresteuerungsrate momentan 
jedoch lediglich bei etwas mehr als 1%. Das ist umso 
bemerkenswerter, als es nicht nur bei Öl sondern auch 
bei anderen Rohstoffen in den vergangenen zwei Jah-
ren zu teilweise kräftigen Preisschüben kam. 

Dass die von den Öl- und anderen Rohstoffpreisen 
ausgehenden Teuerungsimpulse bislang nur in be-
grenztem Umfang, nämlich vor allem bei Energie, auf 
die Verbraucherebene durchwirkten, sollte aber nicht 
dazu verleiten, mögliche Preisgefahren zu bagatel-
lisieren. Schließlich handelt es sich hierbei nicht um 
kurzfristige Preisausschläge, sondern um einen nun 
schon seit mehr als drei Jahren recht kontinuierlichen 
Aufwärtstrend, der für die Nachfrager aus den EWU-
Ländern lediglich zeitweilig durch eine gleichzeitige 
Aufwertung des Euro gemildert wurde. So sind auch 
die Weltmarktpreise für Industrierohstoffe in Dollar in 
diesem Zeitraum insgesamt um 75% gestiegen, in 
Euro „nur“ um 30%. Die künftige Entwicklung speziell 
des Ölpreises ist nur sehr schwer prognostizierbar, 
zumal der Ölpreis auch von politischen Einfl üssen 

abhängig ist. Angesichts der erwarteten weiteren Ex-
pansion der Weltwirtschaft und damit zusammenhän-
gend der Nachfrage nach Öl und anderen Rohstoffen 
ist hier allerdings kaum mit einem baldigen deutlichen 
Preisrückgang zu rechnen. Dies bedeutet aber, dass 
die Unternehmen versuchen werden, die mittlerweile 
eingetretenen Kostensteigerungen mehr und mehr an 
die nachgelagerten Stufen weiterzugeben. Das deutet 
sich auf der Erzeugerstufe bereits an, auf der die Jah-
resteuerungsrate für die Preise für gewerbliche Pro-
dukte insgesamt inzwischen auf über 4% gestiegen 
ist; selbst ohne Ernergie schwankte sie in den ersten 
Hälfte dieses Jahres zwischen 2 und 3%. 

Der Ölpreisanstieg verteuert nicht nur unmittelbar 
wichtige Güter des täglichen Verbrauchs, wie Kraft-
stoffe. Er hat auch in zunehmendem Maße Zweit-
rundeneffekte, die mit der Zeit zu Verteuerungen 
auf nachgelagerten Ebenen führen, wie wegen der 
Ölpreisbindung bei den Gaspreisen oder etwa bei 
den Transportkosten, die dann wiederum viele an-
dere Güter betreffen. Die HWWA-Kernrate, die zwar 
die kurzfristigen Schwankungen speziell bei Heizöl, 
Kraftstoffen und Saisonwaren sowie die Preiseffekte 
von Steueränderungen herausfi ltert, nicht aber die 
trendmäßigen Preissteigerungen eliminiert, liegt der-
zeit zwar noch knapp unter 1½%, bei allerdings seit 
geraumer Zeit steigender Tendenz.

Die stärkeren Preisauftriebstendenzen in den ver-
gangenen Monaten gehen mit für die weitere Entwick-

Konjunkturschlaglicht: Risiken für Preisstabilität

Indikatoren zur Preisentwicklung in Deutschland 
(Veränderungen gegenüber dem Vorjahr)

1 HWWA-Kernrate: Berechnet aus geglätteten Indizes (gleitende 3-Monats-Durchschnitte für den Gesamtindex ohne Heizöl und Kraftstoffe und 
ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte für den Index für Heizöl und Kraftstoffe sowie für Saisonwaren) sowie ohne steuerbedingte 
Preiseffekte.

Q u e l l e : Statistisches Bundesamt, Berechnungen des HWWA.
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lung verschlechterten Rahmenbedingungen einher. 
Preisstabilisierend wirken derzeit unter konjunkturellen 
Gesichtspunkten eher unerwünschte Faktoren. Zum 
einen lässt die schwache Verbrauchernachfrage kaum 
Preisanhebungen zu; bei gewissen Waren wie Be-
kleidung und Haushaltsgütern ist zudem der Wettbe-
werbsdruck sehr hoch, so dass es hier zu verstärkten 
Preissenkungen in diesem Jahr kam. Zum anderen ist 
infolge der hohen Arbeitslosigkeit die Lohnentwick-
lung sehr moderat; das dämpft die Arbeitskosten. Die 
Frage ist allerdings, wie weit diese Situation anhält. Die 
Verteuerung von Öl wie auch von anderen Rohstoffen 
hat bereits die Produktion verteuert. Gleichzeitig meh-
ren sich die Forderungen, die Nachfrage auch durch 
erhöhte Tarifl ohnanhebungen zu stützen. 

Dies alles könnte bei stärkerem Anspringen der 
Konjunktur ein Umfeld erzeugen, das bisher kaum vor-

handene Möglichkeiten zur Überwälzung der Kosten 
auch auf die Verbraucherpreise eröffnet. Dann könn-
te auch die seit langem über dem Zielpfad der EZB 
liegende Geldmengenexpansion im Euroraum zum 
Infl ationsrisiko werden. Auch wenn für Deutschland in 
unmittelbarer Zukunft keine Infl ationsgefahr besteht, 
da die Binnenkonjunktur sowohl von der Nachfra-
geseite wie auch von der Arbeitsmarktseite her zu 
schwach scheint, so haben doch die Aufwärtsrisiken 
für die Preisstabilität zugenommen. Im Durchschnitt 
dieses Jahres wird die Teuerungsrate voraussichtlich 
1¾% betragen. Für das Jahr 2006 zeichnet sich, vor-
ausgesetzt die Entwicklung der Ölpreise beruhigt sich, 
eine Infl ationsrate von 1½% ab.
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