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Mit den immer neuen Rekord-
standen beim Olpreis ging
im September ein Sprung der Teu-
erungsraten einher. Er hat vielfach
Befirchtungen einer Riickkehr
der Inflation hervorgerufen, nach-
dem vor reichlich zwei Jahren
verschiedentlich noch die Sorge
um eine deflationdre Entwicklung
bestanden hatte. Die Konsumen-
tenpreise sind in Deutschland und
im Euroraum mit 2%2% so rasch
gestiegen wie seit reichlich vier
Jahren nicht mehr. In den USA
schnellte die Teuerungsrate gar
auf reichlich 4%2% empor. Vor
diesem Hintergrund wird vielfach
ein forcierter Handlungsbedarf fir
die Zentralbanken gesehen. Denn
ihre Politik ist seit Jahren expansiv
ausgerichtet.

Die seit dem vergangenen
Fruhjahr wieder hoheren Teue-
rungsraten sind jedoch vor allem
eine Folge der binnen knapp zwei
Jahren verdoppelten Olpreise. Der
kréftigen Zunahme des weltweiten
Olverbrauchs folgte die Produkti-
on zwar stets. Aber nachdem die
Forderanlagen seit Jahren nicht
ausgebaut worden waren, sind die
Kapazitaten sehr hoch ausgelastet.
Produktionsstérungen wie jlingst
durch die Wirbelstirme in der Ka-
ribik flhren daher zu einem beson-
ders kraftigen Anstieg der Olpreise.
Der Preisdruck lasst von dieser
Seite her aber wieder nach, sofern
sich Ol, wie zumeist erwartet, vor-
erst nicht weiter verteuert.

Gleichwohl haben die Inflations-
risiken zugenommen. Uber eine
Ubliche verzégerte Anpassung der
Preise fir andere Energietrager
wie Gas und Elektrizitdt hinaus
dirften immer mehr Unternehmen
die hoéheren Energiekosten vor
dem Hintergrund einer in vielen
Landern betrachtlich gebesserten
Konjunktur Uberwélzen. Beson-
ders wichtig fur die weitere Preis-
entwicklung wird aber sein, ob
es zu lohnpolitischen Reaktionen
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kommt. Anders als bei friiheren
kraftigen Olpreisanstiegen gibt es
allerdings bisher kaum Anzeichen
dafur. Erfahrung und Einsicht, dass
ein durch den Olpreis bedingter
Kaufkraftentzug nicht tber Lohn-
steigerungen kompensiert werden
kann, diirften weiterhin das tarifpo-
litische Handeln bestimmen - nicht
nur weil die Arbeitslosigkeit weiter-
hin hoch ist, sondern auch in dem
Wissen um rasche Reaktionen der
Zentralbanken.

Bisher ist die Geldpolitik zumeist
expansiv ausgerichtet. Die Zen-
tralbanken hatten diesen Kurs im
Konjunkturabschwung zu Beginn
dieses Jahrzehnts eingeleitet. Uber
langere Zeit niedrige Zinsen aber
kénnen zu Fehlentwicklungen fiih-
ren. Auf den Vermdgensmaérkten
herrscht in einer Reihe von Lan-
dern Inflation. Insbesondere die
Preise fir Wohnimmobilien haben
sich dort kraftig erhéht, und mit
ihnen die Verschuldung der priva-
ten Haushalte. Es kdnnte sich eine
Preisblase bilden. Mit der zumeist
deutlich verbesserten Weltkonjunk-
tur dirfte der Preisdruck generell
auch auf der Glterebene wieder
zunehmen. Angesichts der reich-
lichen Liquiditat kénnten zudem
die Inflationserwartungen wieder
steigen. Geht der Anker stabiler

Inflationserwartungen aber erst
einmal verloren, ist er nur mit Hilfe
erheblicher gesamtwirtschaftlicher
Kosten in Form von EinbuBen bei
Wachstum und Beschéftigung zu-
rickzugewinnen. Die Zentralban-
ken sind deshalb seit einiger Zeit
grundsétzlich darauf bedacht, den
expansiven Kurs zuriickzunehmen.
Die amerikanische Zentralbank hat
die Zinswende bereits im Sommer
des vergangenen Jahres vollzo-
gen und den Leitzins in vielen
kleinen Schritten angehoben. Ein
neutrales Niveau dirfte dort nach
Einschatzung der Institute in ihrem
Herbstgutachten im nachsten Jahr
erreicht werden.

Die Europaische Zentralbank
hélt dagegen den Leitzins unveran-
dert niedrig. Zwar war ihr Kurs auch
weniger expansiv als in den USA.
MaBgeblich aber war bisher, dass
sich die Konjunktur im Euroraum
trotz des weltwirtschaftlichen Auf-
schwungs seit dem Sommer 2003
nicht durchgreifend gebessert
hat. Von Seiten der realwirtschaft-
lichen Faktoren hat sich daher
bisher kein Preisdruck aufgebaut.
Allerdings hat sich die monetére
Expansion seit einiger Zeit erheb-
lich beschleunigt. Die inzwischen
hohe  Uberschussliquiditiat ist
— zumindest auf langere Sicht — ein
Risikofaktor fir die Preisstabilitat.
Die EZB warnt aber auch deshalb
vor héheren Inflationsgefahren im
Euroraum, weil die reichliche Liqui-
ditat ein nicht stabilitdtskonformes
Verhalten der Wirtschaftsakteure
erleichtern koénnte. Die tempora-
ren Teuerungsimpulse, die bisher
die Preisentwicklung prégten und
von der Zentralbank nicht beein-
flussbar sind, konnten so schon
kurzfristig zu einem inflationéren
Prozess fiihren. Bleiben die Inflati-
onserwartungen aber niedrig, durf-
te die EZB erst im weiteren Verlauf
des néchsten Jahres, wie von den
Instituten erwartet, die Leitzinsen
allméhlich anheben.
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