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ZEITGESPRACH

Ruckkehr der Inflation?

In Deutschland sind derzeit wieder so hohe Inflationsraten zu verzeichnen wie zuletzt
im Wiedervereinigungsboom. Was sind die Ursachen dafir? Wie sind unterschiedliche
Bevélkerungsgruppen davon betroffen? Wie sieht es in den anderen Ldndern der
Européischen Wéhrungsunion aus? Besteht die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale? Stehen
wir vor einer erneuten Stagflation?

Christian Dreger

Was sind die Ursachen der aktuellen
inflation&ren Entwicklung?

Die Inflation ist derzeit wieder
auf dem Vormarsch. Im abge-
laufenen Jahr hat sich der Index der
Verbraucherpreise in Deutschland
mit einer Jahresrate von 2,3% er-
hoéht. Im Mérz stiegen die Verbrau-
cherpreise gegeniber dem Vorjahr
sogar um 3,1%. Die Erzeugerprei-
se industrieller Produkte und die
GroBhandelspreise haben mit 4,2
beziehungsweise 7,1% noch weit-
aus kraftiger zugelegt. Diese Prei-
se sind im Allgemeinen starkeren
Schwankungen ausgesetzt als die
Endverbraucherpreise. Insbeson-
dere in der ersten Jahreshélfte wird
die Inflation aller Voraussicht nach
noch hoch bleiben. Davon kann
ein erhebliches Risiko fir die Kon-
junktur ausgehen. Die Teuerungen
reduzieren die verflgbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte
und dampfen auf diese Weise die
Erholung des Konsums, auf dem
die konjunkturellen Perspektiven in
diesem und im nachsten Jahr we-
sentlich beruhen.

Nicht nur in Deutschland, son-
dern auch in der Weltwirtschaft
hat die Inflation inzwischen spr-
bar angezogen. Sie kletterte im
Euroraum im Mérz auf 3,6% ge-
geniber dem entsprechenden
Zeitraum des Vorjahres. Dieser
Wert liegt deutlich Uber der Marke,
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die von der Europdischen Zentral-
bank noch als tolerabel betrachtet
wird. In den USA wurden zuletzt
trotz der empfindlichen konjunk-
turellen Abkihlung Inflationsraten
von ungefahr 4% verzeichnet. Der
Inflationsdruck nimmt vor allem in
den aufstrebenden Schwellenlan-
dern zu, die ihre Wahrung an den
US-Dollar gebunden oder bisher
nur wenig aufgewertet haben. So
sind in China und in vielen Landern
Slidostasiens Preissteigerungsra-
ten von rund 10% zu beobachten.
Dies verteuert auch Produkte und
Vorleistungen, die Deutschland aus
diesen Landern bezieht.

Die Entwicklung kénnte den Be-
ginn einer Trendumkehr markieren,
da die Inflation in den letzten Jah-
ren in den meisten Industrielan-
dern zurtickgegangen ist. Zunéachst
wurde die Entwicklung vorwiegend
von Angebotseffekten dominiert,
die durch die fortschreitende Glo-
balisierung der Mérkte entstanden
sind. So hat etwa die Integration
von China, Indien und der Lan-
der Mittel- und Osteuropas in die
Weltwirtschaft zun&chst zu einer
Abnahme der Importpreisinflation
in vielen OECD-L&ndern gefihrt.
Darliber hinaus hat der intensivere
Wettbewerb UbermaBige Lohnstei-
gerungen verhindert. Unternehmen

mussen heutzutage steigende Kos-
ten eher durch niedrigere Gewinn-
margen kompensieren, als dass sie
diese direkt in Form hdherer Preise
an ihre Kunden weiterreichen kénn-
ten. Dies beugt dem Entstehen von
Lohn-Preis-Spiralen vor. Hohere
Nominalléhne schlagen starker auf
die Reallbhne und damit auf das
Niveau der Beschéftigung durch.
AuBerdem hat sich der Zusammen-
hang zwischen gesamtwirtschaft-
licher Kapazitatsauslastung und
Inflationsentwicklung gelockert.
Steigt die Nachfrage bei konstanten
Produktionskapazitaten, kann der
Uberhang leichter aus dem Ausland
bedient werden. Gleichzeitig hat die
Aufwertung des Euro in den letzten
Jahren dem Inflationsimport in den
Léndern der W&hrungsunion entge-
gengewirkt. Allerdings hat sich mit
der Eingliederung der Schwellen-
lander in die internationale Arbeits-
teilung auch deren Einkommen und
damit die Guternachfrage erhoht.
Dieser langerfristige Nachfrageef-
fekt wurde bislang noch Uberdeckt,
zeigt sich jedoch nun in einem An-
stieg der Inflation.

Steigende Energie-
und Lebensmittelpreise

Verschiedentlich wird in der 6f-
fentlichen Diskussion hervorgeho-

355



ZEITGESPRACH

ben, dass die Geldmengenexpansi-
on im Euroraum und die Anhebung
der Mehrwertsteuer in Deutschland
die steigende Inflation mit ausge-
|6st haben und die Entwicklung da-
her eine nicht unbedeutende haus-
gemachte Komponente enthalt.

Allerdings greifen diese Erkla-
rungsmuster zu kurz. Auf starker
integrierten Finanzmaérkten nimmt
etwa die Bedeutung von Termin-
geschéften zu, die die Aufrechter-
haltung dauerhafter Liquiditatsbe-
stdnde zur Risikoabsicherung er-
forderlich machen. Dariiber hinaus
haben Dreger und Wolters in einer
umfangreichen 6konometrischen
Analyse gezeigt, dass im Euroraum
keine exzessive Geldmengenver-
sorgung existiert." Vielmehr besteht
nach wie vor ein stabiler Zusam-
menhang zwischen der Geldnach-
frage und den Ublichen makrodko-
nomischen Fundamentalvariablen.
Der Geldmengeniberhang ist am
aktuellen Rand nahe Null. Infolge
der nun im Trend anziehenden In-
flation, einer etwas schwécheren
Gangart der Konjunktur, ausgelost
durch die US Finanzkrise und még-
lichen Zinserhdhungen durch die
Notenbank sollte die Geldhaltung
kiinftig weniger stark expandieren.
Die Erhéhung des Mehrwertsteu-
ersatzes hat sich nach Berech-
nungen der Institute vor allem im
letzten Jahr bemerkbar gemacht.?
Uberwalzungseffekte dirften sich
in diesem Jahr kaum noch in der
Inflationsrate niederschlagen.

Haupttreiber der Inflation ist
die weltweit anziehende Nachfra-
ge nach Energie und Lebensmit-
teln. So liegt die Teuerungsrate in
Deutschland, im Euroraum und den

" Siehe C. Dreger, J. Wolters: M3 money
demand and excess liquidity in the euro area,
DIW Diskussionspapier, 2008, S. 795.

2 Siehe Arbeitsgemeinschaft deutscher wirt-
schaftswissenschaftlicher ~ Forschungsins-
titute: Die Lage der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft im Frihjahr 2007, DIW
Wochenbericht, 17/07, 2007, S. 237-291.
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USA nur bei ungefahr 2%, wenn
man die Preisentwicklung fur die-
se Guter herausrechnet. Das wirt-
schaftliche Wachstum in China und
Indien ist trotz der US-Finanzkrise
bisher robust geblieben und hat zu
immer neuen Héchststdnden bei
den Preisen vieler Rohstoffe ge-
fuhrt. Die derzeitige Abkuhlung der
Konjunktur in den Industrieldndern
hat noch nicht auf die Entwicklung
durchgeschlagen. Da es gleichzei-
tig immer schwieriger wird, neue
Olvorkommen zu erschlieBen,
kann das Angebot mit der héhe-
ren Nachfrage nicht mithalten. So
ist der Barrelpreis (159 Liter) der
Sorte Brent in US-Dollar im laufen-
den Jahr bereits um weitere 20%
gestiegen. In Euro ausgedriickt ist
die Steigerungsrate etwas gerin-
ger (15%). In der Tat reflektieren

Die Autoren
unseres Zeitgespréachs:

PD Dr. Christian Dreger, 49,
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die héheren Olpreise zum Teil auch
die Anderung der Wahrungspari-
taten. Da die Forderlander einen
bestimmten Realwert ihrer Ein-
nahmen anstreben und Verkdufe in
US-Dollar fakturiert sind, kdnnen in
Zeiten einer Dollarschwéache haufig
entsprechende  Energiepreisstei-
gerungen beobachtet werden. Die
anziehenden Preise verteuern die
Produktionskosten und verlang-
samen die weitere Zunahme der
internationalen Arbeitsteilung, weil
die hoheren Transportaufwendun-
gen Kostenvorteile anderer Regio-
nen kompensieren.

Die steigenden Energiepreise
haben auch die Erzeugung von Le-
bensmitteln verteuert. Zudem hat
auch hier das starke Wirtschafts-
wachstum und die steigende Nach-
frage nach héherwertigen Lebens-
mitteln in  bevdlkerungsreichen
Schwellenlandern wie etwa China
oder Indien preistreibend gewirkt.
Daneben hat sich die Lebensmit-
telproduktion aufgrund von Ernte-
ausféllen in einigen Weltregionen
und durch die zunehmende Nut-
zung von Landwirtschaftsflachen
flr die Energieerzeugung (Biosprit)
reduziert. Das Angebot ist auch
durch Flachenstilllegungen kunst-
lich begrenzt worden. Dartber hin-
aus enthalten die Preise einen spe-
kulativen Anteil. Viele Investoren
suchen angesichts der aktuellen
Finanzkrise nach sicheren Anlage-
alternativen, zu denen Rohstoffe
und Nahrungsmittel zahlen.

Prinzipiell dilrften sich diese
Trends in den né&chsten Jahren
noch fortsetzen. Dabei sind auf
kurze Sicht allerdings auch Gegen-
reaktionen zu erwarten. So wird die
Teuerung im weiteren Verlauf ten-
denziell abnehmen, wenngleich die
niedrigen Inflationsraten, die von
Mitte der 90er Jahre an beobach-
tet wurden, nicht wieder erreicht
werden. Die Olpreise, die wesent-
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lich die Energiepreisentwicklung
determinieren, werden auf kurze
Sicht wegen der etwas schwéache-
ren Gangart der Weltkonjunktur nur
noch moderat steigen oder entge-
gen ihrem langerfristigen Trend so-
gar leicht sinken. Der Preisauftrieb
durfte sich auch im Lebensmittel-
sektor allméahlich verlangsamen.
Denn die hdheren Verkaufspreise
bieten einen Anreiz fir die Erzeu-
ger, ihr Angebot auszudehnen. Zu-
letzt waren die Preise fur Molkerei-
produkte sogar ruckldufig, nach-
dem die Produktion in Erwartung
hdherer Absatzerldse zunachst
ausgedehnt wurde.

Die aktuell hohe Inflation ist auch
wesentlich darauf zurlickzufiih-
ren, dass die letzten Preisschocks
noch nicht vollstdndig verarbeitet
sind. Obwohl die preistreibenden
Effekte im weiteren Verlauf eher
abnehmen werden, dirfte sich die
Inflation infolge von Anpassungs-
mechanismen im Preissystem zu-
néchst noch fortsetzen. So folgen
die Preise der Gasversorgungs-
unternehmen den Olpreisen mit
einiger Verzdgerung. Im Lebens-
mittelbereich durften z.B. Fleisch
und Futtermittel wegen Kosten-
steigerungen auf vorgelagerten
Produktionsstufen (Getreide) vom
Preisauftrieb mit erfasst werden.
Nach den Prognosen des DIW
Berlin ist im laufenden Jahr mit ei-
ner Inflation von 2,6% zu rechnen,
2009 durften es dann 2,0% sein.?
Insgesamt wird sich der Abbau der
Inflation eher zah gestalten.

Unterschiedliche
Inflationskonzepte

In der offentlichen Debatte
wird die Inflationsentwicklung auf
der Grundlage unterschiedlicher
Messkonzepte diskutiert, die von
der tatsachlichen Entwicklung

3 Siehe C. Dreger, S. Kooths: Inflation
bleibt tber bisherigem Trend, DIW Wochen-
bericht, 20/08, 2008, S. 266-271.

Wirtschaftsdienst 2008 e 6

(headline inflation) abweichen.
Die so genannte Kerninflations-
rate spielt unter anderem fir die
Geldpolitik eine wichtige Rolle.
Diese wird haufig auf der Basis
eines Guterbiindels definiert, aus
dem Energie- und Lebensmittel-
komponenten  herausgerechnet
sind. Danach sollten Preisdnde-
rungen weniger stark Beachtung
finden, wenn ihre Ursachen vorl-
bergehender Natur sind, also z.B.
jahreszeitliche Schwankungen
oder temporére Preisschocks wi-
derspiegeln. In diesem Fall kann
die Kerninflationsrate unter Um-
stdnden den zugrunde liegenden
Inflationstrend leichter identifizie-
ren. Sofern die Teuerung jedoch
dauerhaft ist, wird die Verwendung
der Kerninflationsrate zunehmend
problematisch, weil sie zu einer
Unterzeichnung der tats&chlichen
Inflationsentwicklung fuhrt. In der
gegenwartigen Phase scheint die
tatsachliche Inflationsrate eher
angemessen zu sein, weil der An-
stieg der Inflation in erster Linie auf
strukturelle Ursachen zurickzu-
fuhren ist.

Darliber hinaus werden bei der
Konstruktion der Kerninflation ge-
rade die Preisentwicklungen aus-
geblendet, die fur die so genannte
gefiihlte Inflation von erheblicher
Bedeutung sind. Preissteigerun-
gen bei Gutern des téglichen Be-
darfs sind fur die privaten Haus-
halte andauernd spuUrbar, wahrend
die Preise der seltener gekauften
Gebrauchsgiter nur im Zeitraum
der Anschaffung in den Vorder-
grund treten. In der Wahrnehmung
wird die Preissteigerung bei Ver-
brauchsgutern nicht einfach durch
eine nur moderate Teuerung bei
den Gebrauchsgitern ausgegli-
chen. Dies kann dazu flhren, dass
die von den meisten Verbrauchern
geflihlte Inflation erheblich vom
amtlich berichteten Wert abweicht.
Wéahrend die Verbraucherpreise

beispielsweise im Marz im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat insge-
samt um 3,1% gestiegen sind, ha-
ben sich die Preise von Nahrungs-
mitteln einschlieBlich alkoholfreier
Getrdnke im gleichen Zeitraum
um 8,2% erhoht. Derzeit durfte die
wahrgenommene Inflation deutlich
oberhalb der amtlich berichteten
Rate liegen.

Ausgabenstruktur und Inflation

Tatsachlich ist die von der Sta-
tistik ausgewiesene  Teuerung
der Verbraucherpreise ein Durch-
schnittswert, der die Preisentwick-
lung aller Waren und Dienstleistun-
gen berticksichtigt, die von priva-
ten Haushalten fiir Konsumzwecke
gekauft werden. Preissteigerungen
auf einzelnen Maérkten kd&nnen
durchaus von Preissenkungen an
anderer Stelle kompensiert werden.
In den letzten Jahren haben zum
Beispiel die Preise fir Telekommu-
nikationsleistungen dampfend auf
die Inflationsrate gewirkt.

Die Guter sind im Verbraucher-
preisindex entsprechend ihren Aus-
gabenanteilen gewichtet, die aus
der Einkommens- und Verbrauchs-
stichprobe des Statistischen Bun-
desamtes ermittelt werden. Dem-
nach wird die gesamtwirtschaftli-
che Preisentwicklung nicht nur bei
Preisénderungen einzelner Guter
beeinflusst, sondern bereits mit
einer Anderung des durchschnittli-
chen Kaufverhaltens. Derzeit entfal-
len gut 30% der Konsumausgaben
auf Guter der Kategorie Wohnen,
Energie und Wohnungsinstandhal-
tung. Damit wird gegenwaértig im
Mittel ein etwas hoherer Teil des
Einkommens flr die Wohnung ver-
ausgabt als noch vor zehn Jahren
(27%). Dagegen hat sich der An-
teil der Ausgaben fir Lebensmit-
tel (einschlieBlich alkoholischer
Getréanke und Tabakwaren) in der
Tendenz eher rucklaufig entwickelt.
Wahrend 1995 noch 17% auf diese
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Ausgabenkategorie entfielen, sind
es heute nur noch ungeféhr 14%.
Damals hatten also anziehende Le-
bensmittelpreise etwas mehr zur
Inflation beigetragen.

Darliber hinaus lasst sich die
von der amtlichen Statistik berich-
tete Teuerung nicht ohne weiteres
auf die individuelle Situation Uber-
tragen, wenn der Haushalt ein Aus-
gabenprofil hat, das nicht dem des
durchschnittlichen Konsumenten
entspricht. Einzelne Haushaltsty-
pen kdénnen somit verschieden
stark von der Inflation betroffen
sein, da sich ihre Ausgabenanteile
teilweise erheblich unterscheiden.
Die am hdchsten gewichteten Aus-
gabekategorien sind Wohnung,
Lebensmittel und Verkehr. Zusam-
men haben sie einen Anteil an den
Gesamtausgaben der Haushalte
von ungefdhr 60%. Dabei gibt es
aber deutliche Unterschiede zwi-
schen einzelnen Haushalten, die
unter anderem nach Einkommens-
klassen differenziert werden kon-
nen. Wahrend das Gewicht von
Nahrungsmitteln, Getrdnken und
Tabakwaren bei den Beziehern
niedriger Einkommen mit einem
Haushaltsnettoeinkommen von bis
zu 900 Euro netto pro Monat bei
etwa 17% liegt, geben die Haus-

halte mit einem Budget von mehr
als 5000 Euro nur etwas mehr als
11% fir diese Guter aus. Entspre-
chend dirften bei einem Anstieg
der Lebensmittelpreise untere Ein-
kommensgruppen im Mittel etwas
starker betroffen sein, auch wenn
man in Rechnung stellt, dass Bes-
serverdienende tendenziell eher
teurere Lebensmittel kaufen. Eine
analoge Beobachtung ergibt sich
fur die Kategorie Wohnen, Energie
und Wohnungsinstandhaltung. Bei
den Verkehrsausgaben zeigt sich
dagegen ein umgekehrtes Bild.
Hier haben Hochverdienende Uber
dem Durchschnitt liegende Ausga-
benanteile.

Unterschiedliche
Inflationsentwicklung

Um die tatsachliche Inflations-
entwicklungfirverschiedene Haus-
haltstypen transparent zu machen,
ist am DIW Berlin ein 6konometri-
sches Modell entwickelt worden.*
Darin wird die Teuerung im ersten
Schritt auf der Ebene der einzel-
nen Guterkategorien bestimmt,
aus denen der Verbraucherpreisin-
dex besteht. Im Einzelnen wird die
Preisentwicklung bei Nahrungsmit-
teln, Getranken und Tabakwaren,

4 Siehe C. Dreger, S. Kooths, a.a.O.

Bekleidung und Schuhen, Wohnen,
Energie und Wohnungsinstandhal-
tung, Innenausstattung und Haus-
haltsgerdten, Gesundheitspflege,
Verkehr, Nachrichtenlbermittlung,
Freizeit, Unterhaltung und Kultur,
Bildungswesen, Beherbergungs-
und Gaststattengewerbe sowie
anderen Waren und Dienstleistun-
gen untersucht. Durch Verknip-
fung der Preisentwicklung in den
jeweiligen Guterkategorien mit den
individuellen Ausgabeanteilen wird
in einem zweiten Schritt die Inflati-
on auf der Ebene einzelner Haus-
haltstypen prognostiziert. Damit
kann z.B. festgestellt werden, ob
bestimmte Einkommensgruppen
besonders stark von der Inflation
betroffen sind.

Wenn auch Haushalte mit nied-
rigen Einkommen im laufenden
Jahr leicht héhere Inflationsraten
(2,8 statt 2,6%) zu erwarten haben,
sind die Differenzen zwischen den
Einkommensklassen relativ ge-
ring und keinesfalls systematisch.
Unterscheidet man die Haushalte
nach der Anzahl ihrer Mitglieder
oder der Beteiligung am Erwerbs-
leben, stellt man ebenfalls nur ge-
ringe Abweichungen vom gesamt-
wirtschaftlichen Durchschnitt fest.

Hans Wolfgang Brachinger

Wie stark sind unterschiedliche Bevolkerungsgruppen von

der Inflation betroffen?

Die deutsche amtliche Sta-
tistik kennt nur einen natio-
nalen Inflationsindex, den Ver-
braucherpreisindex (VPI). Dieser
Index ,misst die durchschnittliche
Preisveréanderung aller Waren oder
Dienstleistungen, die von priva-
ten Haushalten typischerweise fir

358

Konsumzwecke gekauft bzw. ver-
braucht werden“." Dazu gehdren
Gulter des taglichen Bedarfs, wie
etwa Lebensmittel und Bekleidung,
ebenso wie Mieten und langlebige
Gebrauchsgtiter, wie Kraftfahrzeu-

1 Statistisches Bundesamt: Statistisches
Jahrbuch 2007 fiur die Bundesrepublik
Deutschland, Wiesbaden 2007, S. 500.

ge oder Waschmaschinen. Es ge-
héren aber auch Dienstleistungen,
wie z.B. von Friseuren oder flr
Reinigung, dazu. Das Statistische
Bundesamt weist auf seiner Home-
page explizit auf die verschiedenen
Zwecke hin, denen der VPI dient.
Er dient ,als Indikator flr die Be-
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urteilung der Geldwertstabilitat
(Stichwort: ,Inflationsrate”) inner-
halb Deutschlands, zur Wertsiche-
rung wiederkehrender Zahlungen
in Preisgleitklauseln und zur Defla-
tionierung von WertgréBen in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (beispielsweise zur Be-
rechnung des realen Wachstums)“.
Der VPI stellt also in gewisser Wei-
se einen Omnibus-Index dar, der
simultan einer Reihe von Zwecken
dienen soll.

In der gegenwartigen Diskussi-
on um die hohen Preissteigerun-
gen bei Lebensmitteln und Energie
wird immer wieder danach gefragt,
wie sehr eigentlich spezielle Bevol-
kerungsgruppen, wie Rentner oder
Familien mit Kindern, von der Teu-
erung betroffen sind. Bis 1999 hat
das Amt neben dem ,Preisindex
fur die Lebenshaltung aller privaten
Haushalte in Deutschland“ - wie
der VPI damals noch hieB3 — Preis-
indizes fur ,4-Personen Haushalte
von Beamten und Angestellten mit
héherem Einkommen®, fur ,4-Per-
sonen Haushalte von Arbeitern
und Angestellten mit mittlerem
Einkommen*“ und fir ,,2-Personen-
Rentner-Haushalte mit geringem
Einkommen* ausgewiesen. Diese
Indizes hat man mit der Umstel-
lung auf das Basisjahr 2000 auf-
gegeben. Die Indexverldufe waren
untereinander so ahnlich, dass der
Zusatzaufwand fiir die Berechnung
dieser gruppenspezifischen Indizes
nicht mehr gerechtfertigt schien.
Seither ist man gezwungen, auf
den VPI zurlckzugreifen, auch
wenn man sich dafir interessiert,
inwieweit die Teuerung spezielle
Bevolkerungsgruppen betrifft.

Dabei beschleicht einen ein
ungutes Geflihl: Wieso sollen ei-
gentlich einkommensschwéchere
Haushalte in gleichem MaB von
der Teuerung betroffen sein wie
einkommensstérkere? Die Struk-
tur der Konsumausgaben eines

Wirtschaftsdienst 2008 e 6

Rentnerhaushalts mit geringem
Einkommen sollte sich doch von
der eines gutsituierten Doppelver-
dienerhaushalts  unterscheiden?
Der Wert des VPI erscheint fur den
Rentnerhaushalt mit geringem Ein-
kommen oder fir den Haushalt
einer kinderreichen Familie, der
einen vergleichsweise hohen An-
teil seines Budgets fir die deutlich
teurer gewordenen Lebensmittel
aufwendet, viel zu niedrig. Die In-
flation sollte eigentlich fur einkom-
mensschwache Haushalte deutlich
héher sein. Dieses Gefuhl trigt
nicht.

Preisindizes fiir bestimmte
Bevélkerungsgruppen

Preisindizes fur bestimmte Be-
volkerungsgruppen kann man ap-
proximativ auf der Grundlage der
Daten der Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe (EVS) ermitteln.
In der Fachserie 15 Wirtschafts-
rechnungen sind in Heft 4 zur Ein-
kommens- und Verbrauchsstich-
probe die ,Einnahmen und Aus-
gaben privater Haushalte” zusam-
mengestellt. Dort findet man die
Einkommen und Einnahmen sowie
die Ausgaben der privaten Haushal-
te in Deutschland gegliedert nach
verschiedenen Dimensionen wie
etwa nach sozialer Stellung des/
der Haupteinkommensbeziehers/
-bezieherin  und  monatlichem
Haushaltsnettoeinkommen  oder
nach monatlichem Haushaltsnetto-
einkommen und Haushaltstyp. Wei-
ter findet man die Einkommen und
Einnahmen sowie die Ausgaben
auch gegliedertnach dem Alter des/
der Haupteinkommensbeziehers/
-bezieherin und dem Haushaltstyp.

Fir jeden Haushaltstyp werden
die privaten Konsumausgaben auf-
geschlisselt nach elf Ausgaben-
positionen. Diese Positionen ent-
sprechen nahezu vollstédndig den
zwolf Abteilungen, nach denen der
Warenkorb des VPI gegliedert ist.

Lediglich die Abteilungen 1 und 2
des VPI, d.h. die Abteilungen ,Nah-
rungsmittel und alkoholfreie Getrén-
ke“ sowie , Alkoholische Getréanke,
Tabakwaren® werden zur Position
» Nahrungsmittel, Getrédnke und
Tabakwaren“  zusammengefasst.
Die restlichen Positionen von ,,Be-
kleidung und Schuhe” tber ,Woh-
nen, Energie, Wohnungsinstand-
haltung“ bis hin zu ,Verkehr und
»Bildungswesen® entsprechen den
restlichen Abteilungen des VPI.
Fir jeden Haushaltstyp ist also flr
jede von elf Ausgabenpositionen
der zugehdrige Anteil der privaten
Konsumausgaben verfligbar.

Auf der Grundlage dieser 11
Ausgabenanteile kann fir jeden in
der EVS betrachteten Haushaltstyp
ein approximativer Teuerungsindi-
kator ermittelt werden. Dazu be-
trachtet man die Preisentwicklun-
gen der zwolf Abteilungen des VPI,
d.h. die Subindizes des VPI auf
der obersten Aggregationsstufe.
Die Subindizes der ersten beiden
Abteilungen sind zundchst durch
gewogene Mittelung zu einem ein-
zigen zu aggregieren. Dann erhélt
man einen gruppenspezifischen
Teuerungsindikator, indem man
Uber die verbleibenden elf Subindi-
zes des VPI ein gewogenes Mittel
bildet. Als Wagungsschema die-
nen dazu die elf Ausgabenanteile,
wie sie sich aus der EVS ergeben.

Familien mit drei Kindern

Im Interesse der Medien steht
derzeit immer wieder der Fall ei-
ner Familie mit drei Kindern und
einem monatlichen Haushalts-
nettoeinkommen zwischen 2600
und 3600 Euro. Berechnet man fir
diese Bevdlkerungsgruppe auf der
Grundlage der EVS-Daten nach
dem hier skizzierten Verfahren den
gruppenspezifischen  Preisindex,
so erhalt man die Teuerungsraten
wie sie in Abbildung 1 dargestellt
sind. Zum Vergleich ist in diese
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Abbildung 1
Inflationsraten fiir eine Familie mit drei Kindern
(in %)
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Abbildung die Zeitreihe der Veran-
derungsraten des VPI (2005=100)
eingezeichnet. Man erkennt, dass
eine Familie mit drei Kindern und
einem monatlichen Haushaltsnet-
toeinkommen zwischen 2600 und
3600 Euro derzeit deutlich starker
unter der Teuerung leidet als der
statistische Durchschnittshaus-
halt. Im Méarz des laufenden Jahres
stieg die Teuerungsrate fur diesen
Familientyp auf 4,2%, wahrend
die Rate des VPI nur bei 3,1% lag.
Dabei wurde von einem Nichtrau-
cherhaushalt ausgegangen, der
nur sehr wenig flr alkoholische
Getrdnke ausgibt. Die Preisent-
wicklung der Abteilung ,,Alkoholi-
sche Getranke und Tabakwaren®
des VPI wurde deshalb auBer Acht
gelassen.

Auf die explizite Ermittlung des
Teuerungsindikators kann aber
gegebenenfalls verzichtet werden.
Oft liefert schon eine Betrachtung
der Ausgabenanteile eines Haus-
haltstyps Indizien dafii, ob ein
bestimmter Haushaltstyp in einem
AusmaB von der Inflation betroffen
ist, das Uber das des imaginaren
Durchschnittshaushalts  hinaus-
geht. Dazu sind die haushaltsspe-
zifischen Ausgabenanteile mit dem
Wéagungsschema des VPI zu ver-
gleichen.
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Ein Vergleich der Ausgabenan-
teile einer Familie mit drei Kindern
und einem monatlichen Haushalts-
nettoeinkommen zwischen 2600
und 3600 Euro mit dem Wagungs-
schema des VPI zeigt, dass diese
Familien in drei Bereichen Uber-
proportional viel Geld ausgeben.
Erstens, bei den Nahrungsmit-
teln: Hierflr wendet der deutsche
Durchschnittshaushalt etwa 10%
seines Haushaltseinkommens auf,
eine Familie mit Kindern aber 18%.
Zweitens fur den Verkehr. Hier-
fir wendet der deutsche Durch-
schnittshaushalt etwa 13% seines
Haushaltseinkommens auf, jeder
Erwachsene in einer Familie mit
Kindern aber mehr als 17% seines
verfligbaren Einkommens. Drittens
bei den Kosten flr die Bildung: Hier
liegt der Ausgabenanteil unseres
Familientyps bei 2,4%, wahrend
er beim Durchschnittshaushalt bei
0,7% liegt.

Die Teuerung bei den Nahrungs-
mitteln, die im Méarz mit 8,2% deut-
lich héher lag als die allgemeine
Teuerung, schlagt also bei diesen
Familien deutlich starker zu Bu-
che. Die Teuerung beim Verkehr
lag mit 4,6% ebenfalls besonders
hoch. Die Bildungskosten stiegen
durch die Einfihrung der Studien-
gebuhren im Vergleich zum Vorjahr

um fast 35%. Betrachtet man die
18-jahrigen Studienanfanger noch
als Familienmitglieder, so ist eine
Familie mit drei Kindern von der
Einflhrung der Studiengeblhren
an den Universitdten besonders
betroffen. Die Uberproportionale
Teuerung in den drei genannten
Abteilungen trifft kinderreiche Fa-
milien offenbar besonders hart.

Ein alternativer Ansatz

Ein alternativer Ansatz zur Ana-
lyse der Frage, wie stark unter-
schiedliche Bevdlkerungsgruppen
von der Inflation betroffen sind,
beruht auf der Idee, statt einer
amtlichen Teuerungsrate, die auf
einem umfassenden Warenkorb
beruht, zwei Teuerungsraten zu
ermitteln: Eine Rate zur Erfassung
der Teuerung bei den Gitern des
taglichen Konsums und eine zwei-
te zur Erfassung der Teuerung bei
den langlebigen Gebrauchsgutern.
Die gesamte Teuerung ergibt sich
dann als gewogenes Mittel der
beiden Teilraten. Das Gewicht, mit
dem die beiden Teilraten in die Ge-
samtrate eingehen, hangt von der
Konsum- bzw. der Sparquote des
betrachteten Haushaltstyps ab.

Ausgangspunkt dieser Idee ist
die Tatsache, dass der Verbrau-
cherpreisindex ein Indikator fir
die allgemeine Geldentwertung
ist. ,Allgemein® bedeutet, dass in
diesem Index in zweifacher Hin-
sicht gemittelt wird. Er bezieht sich
auf die durchschnittlichen Aus-
gaben aller privaten Haushalte in
Deutschland. ,,Allgemein® bedeutet
aber auch, dass er fir einen durch-
schnittlichen Monat gilt. Dabei wird
natlrlich davon ausgegangen,
dass der Durchschnittshaushalt
jeden Monat einen wesentlichen
Teil seines Einkommens fiir Kon-
sumzwecke ausgibt. Es wird aber
auch angenommen, dass er einen
Teil seines Einkommens spart, also
Geld fur den Autokauf oder flir den
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Kauf einer neuen Waschmaschine
auf die Seite legt.

Werden Waschmaschinen oder
Autos teurer, so missen die Haus-
halte auch ihre monatlichen Riick-
lagen fur dieses Gut erhdhen.
Daher werden die Preise solcher
langlebigen Glter im Verbrau-
cherpreisindex anteilig berick-
sichtigt, obwohl die Konsumenten
solche Giiter nicht jeden Monat
kaufen. Der amtliche Verbraucher-
preisindex erfasst also gleichzeitig
die Inflation, soweit sie das flrr den
Konsum vorgesehene Budget be-
trifft, als auch die Inflation, soweit
sie die Ersparnisse betrifft. Der
Verbraucherpreisindex ergibt sich
durch Mittelung Uber die Preisent-
wicklung bei den téglichen Kon-
sumgutern und die bei den langle-
bigen GebrauchsgUtern.

Diese Mittelung bedeutet: Hohe
Teuerungsraten bei den kaufhaufi-
gen Gltern werden durch niedrige
bei den selten gekauften ausge-
glichen. Das drickt die amtliche
Teuerung in Zeiten wie diesen mit
hohen Preissteigerungsraten bei
Lebensmitteln und Energie nach
unten. Dabei wird kaschiert, dass
die verschiedenen gesellschaftli-
chen Gruppen von den hohen Teu-
erungsraten bei den kaufhaufigen
Gutern unterschiedlich betroffen
sind und von niedrigen Teuerungs-
raten bei den kaufseltenen Gutern
in unterschiedlich starkem MaB
profitieren.

Die Einkommens- und Ver-
brauchsstichprobe 2003 zeigt,
dass der Anteil der Konsumausga-
ben am verfligbaren Einkommen
eines Haushalts mit wachsendem
Einkommen sinkt, und zwar von
111% bei  Haushaltsnettoein-
kommen unter 900 Euro bis auf
knapp 45% bei einem Haushalts-
nettoeinkommen von 10 000 bis
18 000 Euro. Umgekehrt steigt die
Sparquote mit wachsendem Ein-
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kommen, und zwar von -12% bis
+22%. Die Daten der EVS zeigen,
dass bei einem Haushaltsnetto-
einkommen von unter 1500 Eu-
ro praktisch nichts gespart wird.
Dies bedeutet, dass die Teuerung
bei den taglichen Verbrauchsgi-
tern die einkommensschwachen
Haushalte sehr viel starker trifft als
einkommensstérkere. Es bedeutet
aber auch, dass die Teuerung bei
den langlebigen Gebrauchsgutern
vor allem die einkommensstarke-
ren Haushalte betrifft.

Dies verdeutlicht, dass die Kon-
sumquote eines Haushaltstyps
und komplementdr dazu seine
Sparquote ein wesentlicher Pa-
rameter sein muss, wenn es dar-
um geht, das AusmaB der Inflati-
onsbelastung eines Haushalts zu
quantifizieren. Dies gilt besonders
dann, wenn wie derzeit vor allem
die Guter des taglichen Verbrauchs
wesentlich teurer werden, wahrend
die Preise der langlebigen Ge-
brauchsguter sinken. Ein Haushalt
leidet unter den Preissteigerungen
bei den Gutern des taglichen Ver-
brauchs umso mehr, je hdher seine
Konsumquote ist. Er ist von den
Preissteigerungen bei den lang-
lebigen Gebrauchsgitern umso
starker betroffen, je groBer seine
Sparquote ist.

Zwei Teuerungskomponenten

Die Inflationslast, die ein Haus-
halt zu tragen hat, kann somit auf
natirliche Weise in zwei Kompo-
nenten zerlegt werden: In eine
Komponente, welche die Inflati-
onslast erfasst, die mit der Teue-
rung bei den Gutern des taglichen
Verbrauchs zu tragen ist, und in ei-
ne zweite, welche die Inflationslast
beschreibt, die mit der Teuerung
bei den langlebigen Gebrauchs-
gutern verbunden ist. Wie kénnen
diese beiden Inflationskomponen-
ten statistisch operationalisiert
werden?

Esliegt nahe, den Warenkorb des
VPI in zwei Teilkbrbe zu zerlegen,
den Teilkorb der ,kaufhaufigen®
Guter und denjenigen der ,kauf-
seltenen” Guter. Kaufhaufige Giter
sind Guter des taglichen Bedarfs,
deren Erwerb nicht aufschiebbar
ist; sie beanspruchen das Bud-
get eines Haushalts vorrangig;
ihnr Erwerbszeitpunkt ist ziemlich
genau prognostizierbar, und sie
sind durch eine niedrige rdumliche
Substituierbarkeit gekennzeichnet.
Kaufseltene Guter sind langlebige
Guter, deren Erwerb aufgeschoben
werden kann; sie beanspruchen
das Budget eines Haushalts nicht
vorrangig; ihr Erwerbszeitpunkt ist
nicht genau prognostizierbar, und
sie sind in hohem MaBe rdumlich
substituierbar.

Im Rahmen der Ermittlung des
Index der wahrgenommenen In-
flation (IWI) haben wir in Zusam-
menarbeit mit dem statistischen
Bundesamt fur die Giter des amt-
lichen Warenkorbs Kaufhaufigkei-
ten ermittelt. Dies ermdglicht es,
den amtlichen Warenkorb nach
der Kaufhdufigkeit der darin ent-
haltenen Guter zu ordnen. Dann
stellt sich das Problem, ab welcher
Kaufh&ufigkeit man zwischen kauf-
haufigen und kaufseltenen Gutern
trennen soll. Derzeit wird daran ge-
arbeitet, durch geeignete Cluste-
ring-Methoden zu einem empirisch
vernlinftigen Ergebnis zu kommen.
Diese Arbeiten sind noch nicht ab-
geschlossen.

In einem ersten Schritt wurden
stellvertretend fir das Cluster der
kaufhaufigen Guter die 50 kauf-
haufigsten Gulter des Warenkorbs
betrachtet und stellvertretend flr
das Cluster der kaufseltenen Gi-
ter die 50 kaufseltensten. Eine
Teuerungsrate fur die erste Teu-
erungskomponente erhdlt man
indem man fir den Warenkorb
der 50 kaufhaufigsten Guter eine
klassische Inflationsrate ermittelt;

361



ZEITGESPRACH

Abbildung 2
Inflationsrate nach Kaufhaufigkeit von Giitern
(in %)
8
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klassisch in dem Sinn, dass man
fur diesen Teilwarenkorb mit den
zugehorigen (auf 1 renormierten)
amtlichen Ausgabengewichten
einen Laspeyres’'schen Preisin-
dex berechnet. Derartige Indizes
werden vom Forschungszentrum
flir Wirtschaftsstatistik der Univer-
sitdt Fribourg unter dem Namen
~Portemonnaie-Index“ publiziert.
Eine Teuerungsrate flr die zweite
Teuerungskomponente erhdlt man,
indem man analog fur den Waren-
korb der 50 kaufseltensten Guter
die klassische Laspeyres’'sche In-
flationsrate ermittelt.

In Abbildung 2 sind die Teue-
rungsraten fUr die 50 kaufhaufigs-
ten Guter von 1996 bis Mérz 2008
den Teuerungsraten fur die 50
kaufseltensten Guter gegenuber-
gestellt. Zum Vergleich ist in diese
Abbildung auch die Zeitreihe der
Verénderungsraten des VPI einge-
zeichnet. Man erkennt aus dieser
Abbildung, dass sich die Verlaufe
der Teuerungen bei den kaufhdu-
figen und den kaufseltenen Gu-
tern signifikant unterscheiden. Seit
2000 liegt die Teuerung bei den
kaufhaufigen Gutern deutlich Gber
der der kaufseltenen. Von Mitte
2002 bis zur Mehrwertsteuererhd-
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hung im Januar 2007 kann man
bei den 50 kaufseltensten Gutern
negative Teuerungsraten beobach-
ten. Im Jahr 2007 erkennt man den
Effekt der Mehrwertsteuererh-
hung, der dann zu Beginn des Jah-
res 2008 wegen des Basiseffektes
wieder entfallt. Demgegeniber
sind bei den kaufhaufigsten Gutern
durchgehend positive Teuerungs-
raten zu beobachten. Seit Ende
2006 steigen diese Teuerungsraten
kontinuierlich an und liegen derzeit
bei etwa 6%.

Die gesamte Inflationslast, die
ein Haushalt zu tragen hat, setzt
sich zusammen aus der Last, die
ihm aus der ersten Teuerungskom-
ponente erwéachst und der, die sich
aus der zweiten ergibt. Die erste
Komponente wiegt umso schwerer
je gréBer die Konsumquote eines
Haushalts ist, je kleiner also seine
Sparquote ist. Andererseits schlagt
die zweite Komponente umso stér-
ker durch, je gréBer die Sparquote
eines Haushalts ist. Deshalb ist es
sinnvoll, die gesamte Inflationslast,
die ein Haushaltstyp zu tragen hat,
als gewogenes Mittel der beiden
Teilraten anzusetzen. Die erste
Teuerungskomponente ist mit der
Konsumaquote eines Haushaltstyps

zu gewichten und die zweite mit
der Sparquote. Der Inflationslast-
index ILI wird dementsprechend
definiert als das gewichtete arith-
metische Mittel der ersten und der
zweiten  Teuerungskomponente.
Die dabei verwendeten Gewich-
te ergeben sich aus Konsum- und
Sparquote so, dass deren Summe
auf Eins normiert ist.

Haushalte mit mittleren
Einkommen

Oben wurde darauf hingewiesen,
dass Haushalte mit einem Netto-
einkommen von unter 1500 Euro
praktisch nichts sparen, ihre Spar-
quote ist Null. Die Inflationslast, die
solche Haushalte zu tragen haben,
ist ausschlieBlich durch die Teue-
rung bei den kaufhaufigen Gutern
bedingt, sie wird also gerade durch
die erste Teuerungskomponente
des ILI erfasst. Die Inflationslast,
die Haushalte mit Sparquote Null
zu tragen haben, wird also (appro-
ximativ) durch den Verlauf der obe-
ren Kurve in Abbildung 2 erfasst.
Sie lag im Méarz 2008 bei 6%. Mit
steigendem Nettoeinkommen sinkt
die Konsumquote der Haushalte,
gleichzeitig steigt ihre Sparquote.
In der Situation, wie man sie seit
2000 beobachten kann, bedeutet
dies, dass der Inflationslastindex
mit steigendem verfligbaren Ein-
kommen sinkt und sich der unte-
ren Kurve in Abbildung 2 annahert.
Da die Konsumquote aber nie-
mals Null sein wird, wird fir keinen
Haushaltstyp je die Teuerung mit
der zweiten Inflationskomponente
zusammenfallen.

Die Sparquote einer Familie mit
drei Kindern und einem monatli-
chen Haushaltsnettoeinkommen
zwischen 2600 und 3600 Euro liegt
nach Angaben der EVS 2003 bei
knapp 10%, die Konsumquote et-
was Uber 83%. Die Renormierung
dieser Quoten auf Summe gleich
Eins fihrt dazu, dass die erste Teu-
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erungskomponente mit dem Ge-
wicht 89% in den ILI eingeht, und
die zweite mit dem Gewicht 11%.
Mit diesen Gewichten ergeben
sich wegen des hohen Gewichts
der ersten Teuerungskomponente
ILI-Raten, die nur knapp unter der
Kurve verlaufen, welche die erste
Teuerungskomponente beschreibt.
Die Inflationsbelastung einer sol-
chen Familie lag im Méarz dieses
Jahres bei 5,4%.

Zur Berechnung der Reallohn-
entwicklung werden Léhne Ubli-
cherweise durch den Verbraucher-
preisindex korrigiert. Damit wird
man aber der Einkommenssituati-
on der Haushalte nur unzureichend
gerecht, denn der VPI mittelt als
allgemeine Inflationsrate Uber die
Preisentwicklungen bei den tagli-
chen Konsumgitern und bei den
langlebigen Gebrauchsgttern. Die
Haushalte sind aber je nach Ein-

kommenssituation von den Teue-
rungen in beiden Guterbereichen
ganz unterschiedlich betroffen.
Sinnvoller ware es, zur Ermittlung
der Reallohnentwicklung der L6h-
ne bestimmter Einkommensgrup-
pen durch einen entsprechenden
Inflationslastindex zu korrigieren.
Dann erhielte man ein differenzier-
teres und realistischeres Bild vom
Kaufkraftverlust einzelner Bevdlke-
rungsgruppen.

Ralf Fendel

Die deutsche Preisniveauentwicklung vor dem Hintergrund
der Entwicklungen in der Europaischen Wahrungsunion

ie Teuerungsraten der letzten

Monate haben die Offentlich-
keit, die Politik und die Wissen-
schaft in Deutschland gleicherma-
Ben aufgeschreckt. Viele beflrchten
die Ruckkehr der Inflation nach vie-
len Jahren der Preisniveaustabilitat
in Deutschland. Da Deutschland
allerdings nunmehr ein Mitglied
der Européischen Wahrungsunion
(EWU) ist und keine eigenstandige
nationale Geldpolitik betreibt, ist
die Auseinandersetzung mit der
wiedererwachten Inflation und vor
allem ihre Bekédmpfung eine euro-
paische Angelegenheit.

Die Inflationsraten in der EWU
haben in den vergangenen Mona-
ten ihre bisherigen Rekordniveaus
erreicht und dies stellt die Europa-
ische Zentralbank (EZB) vor eine
ihrer bisher groBten Herausforde-
rungen. Als supranationale Zent-
ralbank hat sie die Preisniveausta-
bilitat fir den gesamten Euroraum
zu wahren und nationale Gesichts-
punkte — also auch deutsche — ha-
ben keinen direkten Raum in ihren
Entscheidungen. Allerdings flihren
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die derzeit wieder divergierenden
nationalen Inflationsraten inner-
halb der EWU neben der gestie-
genen aggregierten Inflationsrate
zu zusatzlichen Problemen, die bei
vormals nationalen Geldpolitiken
nicht im gleichen AusmaB bestan-
den.

Die aktuelle Situation in
Deutschland und der Eurozone

Nach Jahren niedriger Inflations-
raten mit durchschnittlich jahrlich
1,6% zwischen den Jahren 2001
und 2005 und von 1,8% 2007 bzw.
2,3% 2006, verzeichnet Deutsch-
land nun wieder hdhere Inflations-
raten oberhalb der Dreiprozentmar-
ke. Im Vergleich zum Vorjahresmo-
nat lag die Inflationsrate im Méarz
2008 in Deutschland gemessen
anhand des Konsumentenpreisin-
dex bei 3,1% und anhand des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gemessen sogar bei 3,3%."
Zwar deuteten die Zahlen des Ap-
ril mit einer Teuerung von lediglich
2,4% beim Konsumentenpreis-

" Im Folgenden wird soweit nicht anders
spezifiziert der HVPI zugrunde gelegt.

index (bzw. 2,6% beim HVPI) auf
eine Abschwéchung hin, allerdings
war diese im Wesentlichen auf
Sondereffekte zurlickzufiihren, so
dass von einer Entwarnung derzeit
nicht die Rede sein kann.? Im Mai
2008 stieg der VPI im Vergleich
zum Vorjahr um 3%.

Die aktuelle Teuerung in
Deutschland wird, wie unschwer
zu erkennen ist, vor allem von
den Nahrungsmittel- und Energie-
preisen getrieben. Preise fur Brot
und Getreideprodukte stiegen im
April 2008 gegeniber dem Vor-
jahr um 8,8%, wahrend die Prei-
se fur Milchprodukte sogar um
24% zulegten. Benzin verteuerte
sich um 5,8% und Diesel sogar
um 17,2%. Eine generelle Ent-
spannung ist derzeit nicht in Sicht,
auch wenn die aktuellen Preise

2 Fir die Abschwachung lassen sich mehre-
re Sondereffekte identifizieren. Dazu gehéren
der gegenlber den Vorjahren friihe Oster-
termin bereits im Mérz 2008, beglinstigende
Basiseffekte infolge der Einfiihrung von Stu-
diengebuihren in einigen Bundeslédndern zum
April 2007 sowie verzdgerte Preiswirkungen
der Mehrwertsteueranhebung zum 1. Januar
2007.
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der Rohstoffterminkontrakte fir
eine Umkehr sprechen. Blieben
die Preise von Energie und un-
verarbeiteten Nahrungsmitteln im
HVPI unbericksichtigt, so ergébe
sich fur Deutschland lediglich eine
Teuerungsrate von 1,8% fir April
nach 2,4% im Marz. Allerdings ist
zu erwarten, dass sich der Roh-
stoffpreisschock in naher Zukunft
im Zuge von Zweitrundeneffek-
ten in weitere Komponenten des
HVPI Ubertragen wird, so dass
selbst bei sich stabilisierenden
Energie- und Nahrungsmittelprei-
sen in den nachsten Monaten wei-
terer erheblicher Inflationsdruck
besteht.

Die Entwicklung der Inflationsra-
te der Eurozone, in die die deutsche
Inflationsrate mit einem Gewicht
von 27% eingeht, ist durch ein
ahnliches Bild gepréagt. Die aggre-
gierte EWU-Teuerungsrate gegen-
Uber dem Vorjahresmonat lag im
April 2008 bei 3,3% nach 3,6% im
Marz 2008. Damit wurde im Marz
dieses Jahres ein ,Rekordniveau*
erreicht, denn es handelt sich um
den hochsten Wert seit Einfiihrung
des Euro im Jahre 1999. Insge-
samt liegt die Inflationsrate der Eu-
rozone damit im sechsten Monat
in Folge Uber 3% und damit rund
einen Prozentpunkt Gber dem von
der EZB gesetzten Ziel der Preisni-
veaustabilitdt von unter aber nahe
2% des HVPI.

Fir die Inflationsentwicklung
der Eurozone lassen sich die glei-
chen Ursachen identifizieren.
Die Lebensmittelpreise zogen
im Vorjahresvergleich EWU-weit
im April 2008 um 6,0% an, nach
6,2% im Marz 2008, wahrend die
Teuerungsrate bei Energie im Ap-
ril 10,9% und im Marz 11,3% be-
trug. Lasst man bei der Messung
der Teuerungsrate in der Eurozone
die Energiepreise sowie die Preis-
entwicklung unverarbeiteter Nah-
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rungsmittel unberiicksichtigt und
betrachtet die so genannte Kern-
inflation, so ergibt sich eine Rate
von 2,4% fir den April bzw. 2,7%
fir den Mérz. Auch diese liegen
Uber der von der EZB verwendeten
quantitativen Definition der Preis-
niveaustabilitat.

Dampfend wirkt derzeit aller-
dings die Entwicklung des Euro.
Die fortgesetzte Aufwertung mil-
dert den Effekt der Rohstoffpreis-
steigerungen und damit die aktu-
elle Inflation. Ob es allerdings bei
dieser entlastenden Rolle des Eu-
ro-Wechselkurses bleibt, ist der-
zeit nicht abschéatzbar.

Aussichten fiir die
Inflationsentwicklung

Der von Mérz auf April zu be-
obachtende leichte Riickgang der
EWU-Teuerungsrate ist wohl noch
nicht der Beginn einer Trendwen-
de. Zwar deuten die Preise fir
Rohstoffterminkontrakte auf den
Weltmarkten auf eine Umkehr der
Rohstoffpreisentwicklung hin, und
erste Anzeichen waren schon in
einem sinkenden Rohdlpreis in der
letzten Maiwoche zu erkennen,
aber es gibt eine Vielzahl von wei-
teren Risiken. Selbst bei sich erho-
lenden Rohstoffpreisen geht von
moglichen  Zweitrundeneffekten
noch erheblicher zukunftiger Infla-
tionsdruck aus. Unternehmen wer-
den zumindest partiell die gestie-
genen Kosten an die Verbraucher
weiterreichen und versuchen, alle
sich ergebenden Preiserh6hungs-
spielrdume auszunutzen.

Entscheidend wird auch die
Frage sein, inwieweit die aktuelle
Teuerung sich in héheren Nomi-
nalléhnen widerspiegeln wird und
damit das Risiko einer Lohn-Preis-
Spirale steigt. Dies wird von der
Reaktion der Arbeitsméarkte und
der Tarifparteien abhangen. Dies
kann durchaus dazu flihren, dass

wir in bestimmten L&ndern der
EWU verschiedene Entwicklungen
beobachten werden, was dann
auch zu weiter divergierenden In-
flationsdynamiken im Euroraum
fuhren kénnte. Eine Divergenz der
nationalen Inflationsdynamiken ist
fir die einheitliche Geldpolitik der
EZB nicht ohne Problematik und
wird daher an spéterer Stelle die-
ses Beitrags nochmals explizit auf-
gegriffen.

Auch ein Blick auf die monetére
Expansion im Euroraum zeigt wei-
terhin deutliche Aufwartsrisiken
bei der Preisentwicklung. Trotz al-
ler Fokussierung auf die derzeitige
Entwicklung der Rohstoffpreise
sollte dies nicht auBer Acht ge-
lassen werden. Fortgesetzte Infla-
tion ist und bleibt auch in Zukunft
immer ein monetéres Phianomen.
Das M3-Wachstum im Euroraum
ist weiterhin sehr robust und lag
im Marz bei einer Rate von 10,3%.
Bisher scheinen sich die Spannun-
gen auf den Finanzmarkten also
nicht maBgeblich auf das weit ge-
fasste Geldmengenwachstum und
die Kreditaggregate ausgewirkt zu
haben und die kréftige monetare
Grunddynamik weist daher auch
ihrerseits auf mittel- bis langfristige
Risiken fiir die Preisniveaustabilitat
hin.

Von zentraler Bedeutung fir die
zukunftige Inflationsentwicklung
im Euroraum sind zudem die In-
flationserwartungen der Marktteil-
nehmer. Sollten diese signifikant
ansteigen, so werden die oben
aufgefihrten  Zweitrundeneffek-
te umso markanter ausfallen. Die
jingsten Ergebnisse der Surveys
of Professional Forecasters der
EZB rufen hier zu erhdhter Wach-
samkeit auf. Sie zeigen einen
deutlichen Anstieg der Inflations-
erwartungen fur das Jahr 2008
gegenuber der vorhergehenden
Umfragerunde. Die Inflationser-
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Tabelle 1

Nationale Differenzen in den HVPI Inflationsraten
der EWU-12 Lander gegeniiber den aggregierten EWU-Werten

(Jahreswerte gegentiber Vorjahr)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Belgien 0,0 0,6 0,1 -0,7 -0,6 -0,3 0,3 0,1 -0,3
Deutschland -0,5 -0,7 -0,4 -0,9 -1,0 -0,4 -0,3 -0,4 0,2
Griechenland 1,0 0,8 1,3 1,7 1,4 0,9 1,3 1,1 0,9
Spanien 1,1 1,4 0,5 1,3 1,0 0,9 1,2 1,4 0,7
Frankreich -0,6 -0,3 -0,6 -0,3 0,1 0,2 -0,3 -0,3 -0,5
Irland 1,3 3,2 1,6 2,5 1,9 0,2 0,1 0,5 0,8
Italien 0,5 0,5 0,0 0,3 0,7 0,1 0,1 0,0 -0,1
Luxemburg -0,1 1,7 0,1 -0,2 0,5 1,1 1,6 0,8 0,6
Niederlande 0,9 0,2 2,8 1,6 0,2 -0,8 -0,7 -0,5 -0,5
Osterreich -0,6 -0,1 0,0 -0,6 -0,8 -0,2 -0,1 -0,5 0,1
Portugal 1,0 0,7 2,1 1,4 1,2 0,4 0,0 0,8 0,3
Finnland 0,2 0,8 0,3 -0,2 -0,8 -2,0 -1,4 -0,9 -0,5

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.

wartungen flr 2008 der Teilneh-
mer liegen aktuell bei 3,0% und
sind damit um 0,5 Prozentpunkte
gegenuber der letzen Befragung
gestiegen. Bei der fur 2009 erwar-
teten Inflation erfolgte hingegen
nur eine leichte Aufwértskorrektur
um 0,2 Prozentpunkte auf 2,2%.
Die langerfristigen Inflationserwar-
tungen (d.h. auf eine Frist von 5
Jahren) sind jedoch weiterhin sta-
bil und liegen im Durchschnitt bei
rund 1,95%. Damit spiegeln die
Erwartungen derzeit lediglich die
Kurzfristdynamik der Energie- und
Nahrungsmittelpreise sowie zu er-
wartende Zweitrundeneffekte bis
ins Jahr 2009 wider, wéhrend die
mittel- bis langfristigen Inflations-
erwartungen stabil bleiben. Dies
ist ein Vertrauensvorschuss fir die
EZB, den es zu nutzen gilt. Er wére
fatal, wenn auch die langfristigen
Erwartungen nach oben korrigiert
werden wirden.

Wiedererstarkte Inflationsraten-
differenzen im Euroraum

Auch wenn dies nicht die Basis
fur geldpolitische Entscheidungen
der EZB sein darf, so erscheint ein
disaggregierter Blick in die einzel-
nen Partnerlander Deutschlands
innerhalb der EWU sehr interes-
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sant. Die noch junge Vergangen-
heit der EWU hat gezeigt, dass
es im Euroraum durchaus diver-
gierende nationale Inflationsraten
geben kann. Zieht man die ersten
Jahre der Wé&hrungsunion heran,
und vergleicht nationale Inflations-
ratendifferenzen mit anderen Wah-
rungsrdumen wie etwa der USA
oder Deutschland vor 1999, so wa-
ren Inflationsratendifferenzen zwi-
schen den teilnehmenden Léndern
innerhalb der Eurozone signifikant
gréBer als zwischen den US-Re-
gionen bzw. den Bundeslandern.
Dies hat die EZB mehr als andere
Zentralbanken vor eine zusatzliche
Herausforderung gestellt, da ihr
Mandat zwar auf die aggregierte
Inflationsrate des Euroraumes ge-
richtet ist, sie aber markante Infla-
tionsratendifferenzen nicht ganz-
lich ignorieren kann, sollten diese
allzu ausgepragt sein.®

Zur lllustration zeigt Tabelle 1
die Abweichungen der nationalen
HVPI-Inflationsraten von dem ag-
gregierten Eurozonenwert fur die

3 Siehe hierzu die Diskussion in R. Fendel,
M. Frenkel: Inflation Differentials in the Eu-
ro Area: Did the ECB Care?, in: Applied Eco-
nomics, 40 (2008), im Erscheinen. Auf Basis
modifizierter Taylor-Regeln zeigen die Auto-
ren, dass Inflationsratendifferenzen durchaus
Einfluss auf die geldpolitischen Entscheidun-
gen der EZB genommen haben.

Jahre 1999 bis 2007. Vor allem in
der ersten Hélfte dieser Periode
waren Abweichungen von mehr
als einem Prozentpunkt nicht sel-
ten. Zudem zeigte sich eine gewis-
se Persistenz, denn die Mehrzahl
der L&nder lag fast den gesamten
Betrachtungszeitraum  entweder
Uber oder unter dem aggregierten
Wert.* Beide Phanomene waren
in vergleichbaren anderen Wah-
rungsraumen nicht zu beobach-
ten. Ab 2004 gab es jedoch eine
Abschwéchung in den Inflationsra-
tendifferenzen. Gemessen an der
ungewichteten  Standardabwei-
chung hat sich die Streuung zwi-
schen 2004 und 2007 fast halbiert
auf Werte, die etwa jenen der USA
entsprechen.

Allerdings hat das Ph&nomen
der Inflationsratendivergenz mit
dem aktuellen Inflationsschub wie-
der an Relevanz gewonnen. Tabel-
le 2 zeigt die Abweichungen der
nationalen HVPI-Inflationsraten
vom aggregierten EWU-Wert fir
die ersten vier Monate von 2008.
Der Vergleich mit der Tabelle 1
zeigt, dass die Divergenz sich wie-
der erhéht hat und die Abweichun-
gen nunmehr noch ausgepragter
erscheinen. Die Abbildung unter-
mauert diesen Eindruck. Basie-
rend auf den Werten der Tabellen 1
und 2 zeigt diese die Entwicklung
der ungewichteten Standardab-
weichung der Inflationsraten im
Euroraum. Nachdem in den ver-
gangenen Jahren ein Riickgang zu
verzeichnen war, zeigen die Mo-

4 Siehe hier vor allem Deutschland (mit
Ausnahme 2007, was durch die Erhéhung
der Mehrwertsteuer zu erklaren ist), Grie-
chenland, Spanien, Irland, Luxemburg (mit
Ausnahme 1999 und 2002), Osterreich (mit
Ausnahme 2007), Portugal und Finnland (ab
2002). Selbst die EZB zieht diese Schlussfol-
gerung: ,, ... The persistence of inflation diffe-
rentials seems, thus, to be a specific feature
of the euro area“. Vgl. EZB: Monetary Policy
and Inflation Differentials in a Heterogeneous
Currency Area, Monthly Bulletin, Mai 2005,
S. 63.
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Tabelle 2
Nationale Differenzen in den monatlichen HVPI Inflationsraten
der EWU-15 Lander gegeniiber den aggregierten EWU-Werten 2008

(Monatswerte gegenlber Vorjahresmonat)

Januar 2008 Februar 2008 Marz 2008 April 2008
Belgien 0,3 0,3 0,8 0,8
Deutschland -0,3 -0,3 -0,3 -0,7
Griechenland 0,7 1,1 0,8 1,1
Spanien 1,2 1,1 1,0 0,9
Frankreich 0,0 -0,1 -0,1 0,1
Irland -0,1 0,2 0,1 0,0
Italien -0,1 -0,2 0,0 0,3
Luxemburg 1,0 0,9 0,8 1,0
Niederlande -1,4 -1,3 -1,7 -1,6
Osterreich -0,1 -0,2 -0,1 0,1
Portugal -0,3 -0,4 -0,5 -0,8
Finnland 0,3 0,0 0,0 0,0
Malta 0,6 0,7 0,7 0,8
Zypern 0,9 1,4 0,8 1,0
Slowenien 3,2 3,1 3,0 2,9
Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
natswerte fir 2008 wieder einen e konvergenzbedingte transitori-
Anstieg. sche Faktoren,

e strukturbedingte permanente

Vor diesem Hintergrund er-
schwert sich eine einheitliche
Geldpolitik fir den Euroraum. Zwar
kann die EZB hier nicht gegen-
steuern, da die Ursachen auBer-
halb ihres Verantwortungsbereichs
liegen, allerdings sollte sie sich der
Ursachen bewusst sein, um zumin-
dest die nationalen Konsequenzen
der einheitlichen Geldpolitik ab-
schétzen zu kdnnen. Vor allem aus
Sicht kleinerer Lander, deren In-
flationsentwicklung (anders als fir
Deutschland) das EWU-Aggregat
nicht signifikant mit beeinflusst,
ergibt sich das Problem einer aus
nationaler Perspektive inadaqua-
ten Geldpolitik. Sollte dies dann
auch die Wahrnehmung nationaler
Marktteilnehmer sein, kdnnte hier-
aus fur die EZB ein Akzeptanzpro-
blem erwachsen.

Maégliche Bestimmungsgriinde
divergierender Inflationsraten

Es lassen sich drei Gruppen von
moglichen Faktoren unterschei-
den:
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Faktoren sowie
¢ politikindizierte Faktoren.®

Die konvergenzbedingten Fak-
toren durften die treibende Kraft
hinter den hohen Inflationsratendif-
ferenzen zu Beginn der Wahrungs-
union gewesen sein. Sie umfassen
drei wesentliche Effekte: erstens
ist dies der Balassa-Samuelson-
Effekt aufgrund unterschiedlicher

5 Vgl. ebenda.

Produktivitatsfortschritte, zweitens
ein  mdglicher Nachfrageeffekt
aufgrund sinkender Nominal- und
Realzinsen in vormals Hochzins-
landern und drittens die Konver-
genz der absoluten Preise han-
delbarer Guter bedingt durch die
zunehmende Handelsintegration
im Zuge der Euro-Einflihrung. Fir
die aktuell wieder aufkeimenden
Inflationsratendifferenzen sind die-
se Effekte allerdings von nur ge-
ringer Relevanz, kdnnten aber bei
zukUnftigen Erweiterungen wieder
eine Rolle spielen.

Wichtiger sind hingegen die
strukturbedingten und damit per-
manenten Faktoren. Zu diesen
Faktoren gehdéren die heterogenen
Konsumpraferenzen der Haus-
halte innerhalb der Européaischen
Wahrungsunion.  Konsequenter-
weise erhalten einzelne Elemente
des vereinheitlichten Warenkorbs
des HVPI verschiedene Gewichte
je nach erhebendem Land.® Hier-
aus ergibt sich rein theoretisch bei
gleicher Entwicklung individueller

6 So hat z.B. die Kategorie ,Fleisch® ein Ge-
wicht von 3% in Osterreich, wahrend sie im
spanischen HVPI eine Gewichtung von 5,5%
aufweist. Dieser Kompositionseffekt ist aber
quantitativ eher von geringer Bedeutung. Vgl.
dazu Sachversténdigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung:
Jahresgutachten  2001/2002, Wiesbaden
2001, S. 267-277.

Die Entwicklung der ungewichteten Standardabweichung nationaler
HVPI Inflationsraten innerhalb der EWU 1999 bis 2008

1,2 4

1 S

0,8 *

0,6

0,4

Standardabweichung

0,2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007, Ja

— : : :
Feb Mrz Apr
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Anmerkung: 1999 bis 2007 Jahresdaten auf Basis EWU-12; ab Januar 2008 Monatsdaten auf

Basis EWU-15.

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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Preise die Mdéglichkeit von Inflati-
onsratendifferenzen. Ein weiterer
moglicher Strukturfaktor ist der
variierende Grad der Offenheit und
damit verbunden die unterschied-
liche Reaktion nationaler Inflati-
onsraten auf die Bewegungen des
Euro-Wechselkurses. Empirische
Studien zeigen, dass dies tatsdch-
lich eine relevante Triebkraft hinter
den divergierenden Inflationsraten
im Euroraum ist.” Von noch zentra-
lerer Bedeutung durften allerdings
unterschiedliche Grade der Lohn-
rigiditdten bzw. allgemein instituti-
onelle Aspekte des Arbeitsmarktes
im Euroraum sein. Wegen deren
Bedeutung fur den Transmissions-
mechanismus von Schocks aber
auch wegen der geldpolitischen
Impulse der EZB sei weiter unten
expliziter hierauf eingegangen.

Die letzte Gruppe umfasst
politikinduzierte Faktoren. Hierzu
zahlen national divergierende fis-
kal- und steuerpolitische Entschei-
dungen wie etwa die Umsatzsteu-
ererhéhung in Deutschland zum
1. Januar 2007, die zun&chst ein-
mal nur Konsequenzen fir die
nationale Inflationsrate hat.2 Auch
unterschiedliche Transmissionen
monetarer Impulse z&hlen zu die-
sen politikinduzierten Faktoren.
Dieser Aspekt ist ebenfalls eng
verknUpft mit der Existenz der zu-
vor bereits angesprochenen struk-
turellen Unterschiede innerhalb
der EWU. Diese stellen die Geld-
politik der EZB vor eine besondere
Herausforderung und verschérfen

7 Vgl. dazu P. Honohan, P. Lane: Diver-
gent Inflation Rates in the EMU, in: Econo-
mic Policy, 18 (2003), S. 358-394; sowie J. M.
Campa, J. M. Gonzales Minuez: Diffe-
rences in the Exchange Rate Pass-Through
in the Euro Area, in: European Economic Re-
view, 50 (2006), S. 121-145.

8 Zu den Auswirkungen der Mehrwertsteuer-
anhebungen zum 1. Januar 2007 vgl. Deut-
sche Bundesbank: Preis- und Mengenwir-
kungen der Mehrwertsteueranhebungen zum
1. Januar 2007, in: Monatsbericht April 2008,
S. 31-49.
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das aktuelle Inflationsproblem im
Euroraum.

Das Problem struktureller
Unterschiede in der EWU

Sowohl die zu erwartenden
Zweitrundeneffekte des Anstiegs
der Energie- und Nahrungsmit-
telpreise als auch die Transmis-
sion der monetdren Impulse der
einheitlichen Geldpolitik werden
entscheidend von den existieren-
den Strukturen der Volkswirtschaft
bestimmt. Je heterogener diese
Strukturen innerhalb der EWU aber
sind, desto wahrscheinlicher wird
es, dass der primare Inflations-
schock sich unterschiedlich durch
die Volkswirtschaften der EWU
hindurcharbeitet und so zu unter-
schiedlichen Inflationsdynamiken
fihrt. Zudem wird bei heterogenen
Strukturen auch die Transmission
der geldpolitischen Impulse der
EZB national unterschiedlich aus-
fallen, wie dies bereits auch in der
Vergangenheit der Fall war.®

Als Beispiel fir solche unter-
schiedlichen Strukturen sei die
Lohnindexierung angefuhrt. For-
male  Lohnindexierungsklauseln
sorgen daflir, dass Nominalléhne
weitestgehend automatisch an die
Preisentwicklung gekoppelt sind.
Solche Systeme erhdhen das Ri-
siko der bereits diskutierten Zweit-
rundeneffekte. Im Extremfall wird
hiermit eine Lohn-Preis-Spirale an-
gestoBen, die die Aufgabe der EZB
weiter erschwert.™

Von zusatzlicher Problematik ist,
dass die Existenz und das AusmaB
solcher Lohnindexierungssysteme
innerhalb der EWU variiert, und

¢ Siehe hierzu V. Clausen, B. Hayo:
Asymmetric Monetary Policy Effects in the
EMU, in: Applied Economics, 38 (2006),
S. 1123-1143.

10 Zur Lohn-Preis-Spirale siehe den folgen-
den Beitrag in diesem Zeitgespréach von Ro-
nald Schettkat.

sich so moglicherweise das Prob-
lem der Inflationsratendifferenzen
weiter verschéarfen wird. In sieben
Landern des Euroraumes bestehen
derzeit solche Indexierungssyste-
me. Diese sind: Belgien, Spanien,
Frankreich, Zypern, Luxemburg,
Malta und Slowenien. Dies macht
eine Lohn-Preis-Spirale in den ge-
nannten L&ndern wahrscheinlicher
als in den anderen. Die EZB ist zu
Recht besorgt Uber die Existenz
dieser Indexierungen.'" Voraus-
schauend zeigt dies, dass neben
den nominalen Konvergenzkriteri-
en auch der realen Konvergenz ein
Raum bei den anstehenden Bei-
trittsentscheidungen  eingerdumt
werden muss.

Angemessene Reaktion der EZB

Die EZB steht derzeit vor einer
groBen Bewahrungsprobe. Sie
kann gegen die priméren Inflati-
onsursachen direkt nichts unter-
nehmen. Dennoch muss ihre Po-
litik entsprechend ihrer Statuten
primdr darauf ausgerichtet sein,
die Preisniveaustabilitdt wieder
herzustellen. Im Analyserahmen,
den die EZB sich selbst zur Ab-
schatzung der Risiken fur die
Preisniveaustabilitdt gesetzt hat,
deuten sowohl die 6konomische
als auch die monetére Analyse auf
eine Zielverletzung beim priméaren
Ziel der Preisniveaustabilitat hin.
Die EZB sollte daher entschieden
auf sich abzeichnende Risiken flr
die Preisniveaustabilitdt reagieren
und dies notfalls auch mit unpopu-
laren Zinsentscheidungen doku-
mentieren.

Zentral in der derzeitigen Situ-
ation ist, dass die noch stabilen
langfristigen Inflationserwartungen
weiterhin ihren Anker in einer an
Preisniveaustabilitdt ausgerichte-

1 Zu der exakten Ausgestaltung der Indexie-
rungssysteme siehe EZB: Monatsbericht Mai
2008, S. 55-57.
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ten Geldpolitik der EZB finden,
um so mogliche Zweitrundenef-
fekte einzuddmmen. Da die Infla-
tionsentwicklung in Deutschland
weitestgehend parallel zu der des
gesamten Euroraumes verlauft
und der vergréBerte Abstand im
April (vgl. Tabelle 2) sich wohl auf

die genannten Sondereffekte zu-
rickfihren lasst, wére dies auch
aus deutscher Sicht die addquate
geldpolitische Reaktion.

Es bestehen aber durchaus Ri-
siken hinsichtlich weiter divergie-
render nationaler Inflationsraten

im Euroraum. Potentiell ergibt sich
hieraus ein Akzeptanzproblem, da
man aus nationaler Perspektive
den geldpolitischen Kurs der EZB
als falsch ansehen kénnte. Voraus-
schauend sollte die EZB dieses
Problem im Zuge ihrer Kommuni-
kationspolitik aktiv angehen.

Ronald Schettkat

Preis, Lohn, Stagflation?

ie Inflationsrate in Deutsch-

land und im Euroraum ist
gestiegen, was zu sogenannten
Zweitrundeneffekten fihren kann,
in deren Folge der Inflationspro-
zess beschleunigt wird. Es ist zu
beflrchten, dass die EZB Zweit-
rundeneffekte erwartet und diese
mit einer restriktiven Geldpolitik
zu verhindern sucht, was in die
Stagflation fihren kann, wenn die
Ursachen der Preissteigerungen
auBerhalb des Euroraumes lie-
gen. Dieser Beitrag untersucht die
Wahrscheinlichkeiten der Zweit-
runden- und Stagflations-Szena-
rien.

Der Heizélpreis stieg in Deutsch-
land innerhalb eines Jahres um
rund 50% und der Gaspreis wird
diesem Sprung folgen, Diesel-
kraftstoff Uberschreitet die Marke
von 1,50 Euro pro Liter und ist an
den Zapfsaulen teilweise teurer als
Benzin (obwohl geringer besteu-
ertl), Lebensmittelpreise ziehen
deutlich an. Nach Berechnungen
des Statistischen Bundesam-
tes betrdgt die Inflationsrate in
Deutschland im Mai 2008 3,0%
im Vergleich zum Vorjahr. Im Eu-
roraum ist die Geldentwertung
mit 3,8% etwas héher und schon
signalisiert die EZB, dass sie zur
Einddmmung der Inflation den
Leitzins im Juli anheben kdnnte,
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was die prognostizierte Abschwa-
chung des Wirtschaftswachstums
noch beschleunigen wird. ,,Wir ha-
ben klar signalisiert, dass Preissta-
bilitdt fir uns Vorrang hat und wir
den Worten Taten folgen lassen
werden® betont Bundesbankprasi-
dent und EZB-Ratsmitglied Weber
laut Financial Times Deutschland.!
Droht Deutschland und der Euro-
zone eine Preis-Lohn-Spirale, in
der Preis- und Lohnrunden sich
gegenseitig zu kompensieren ver-
suchen? Ist es wahrscheinlich,
dass es zu sogenannten Zweitrun-
deneffekten kommt, in denen die
gestiegenen Energie- und Lebens-
mittelpreise durch folgende Lohn-
und Preissteigerungen die Inflation
beschleunigen oder bleibt es bei
den Erstrundeneffekten und die
Inflationsrate sinkt wieder, sobald
die Energiepreise stagnieren? Erst
wenn die Energie- und Lebensmit-
telpreise kontinuierlich ansteigen,
wird die Inflationsrate in den In-
dustrielandern dadurch auch dau-
erhaft erhoht.

Energiepreise

Um den Einfluss stark schwan-
kender Energie und Lebensmit-
telpreise zu neutralisieren, wird
h&ufig die Kerninflationsrate her-

" Mark Schrérs, Doris Grass: EZB beugt
sich Inflationsdruck, in: Financial Times
Deutschland vom 6.6.2008.

angezogen, die den Preisanstieg
der Ubrigen Giter anzeigt. Dieser
Index liegt in Deutschland (und in
der Eurozone) deutlich unter dem
Index der Verbraucherpreise ins-
gesamt. Bereinigt um den Energie-
und Lebensmittelpreiseffekt ist die
Inflation in Deutschland und im
Euroraum weniger dramatisch. Es
spricht zwar vieles fur einen lang-
fristigen Anstieg der Energiepreise,
weil die Vorrdte an nicht erneuer-
baren, fossilen Energietragern wie
Ol und Gas langfristig zur Neige
gehen werden. Hinzu kommt, dass
die wirtschaftliche Entwicklung in
einigen Schwellenldndern die Ener-
gienachfrage deutlich erhéht, aber
die gegenwartigen Preisspringe
etwa beim Rohdl, dessen Preis
von Rekordmarke zu Rekordmar-
ke eilt und gemessen in US-Dollar
von 1998 bis 2008 um das Sieben-
fache angestiegen ist, sind sicher
nicht allein durch diese langfristig
wirkenden Faktoren zu erklaren,
sondern nicht zuletzt auf Speku-
lationsblasen zurlickzufiihren. Im
Prinzip sollen ,Futures” — hier Kon-
trakte auf zukinftige Energieliefe-
rungen — Preisschwankungen glat-
ten, aber wenn die Erwartungen
der Marktakteure durch eine Blase
getrieben werden, kdnnen gerade
die ,,Futures” starke Preiserh6hun-
gen verursachen. Ein Anstieg des
Olpreises innerhalb von Jahresfrist
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von 50 bis 66% in Deutschland
ist plausibler durch einen speku-
lativen Herdentrieb als durch Ver-
schiebungen der Nachfrage oder
Angebotsstruktur zu erkléren.

Im Prinzip sind aber Preisanstie-
ge der nichterneuerbaren Ressour-
cen ein notwendiges Signal, um
nicht zuletzt die Nachfrage hin zu
CO,-emissionsarmeren oder CO,-
emissionslosen Energiequellen zu
lenken und das Potenzial dieser
Energietrager durch Forschungs-
und Entwicklungsanstrengungen
zu erhdhen. Erst wenn erneuerba-
re Energien wirtschaftlich attraktiv
werden, wird auch ein Substitu-
tionsprozess hin zu den umwelt-
freundlicheren Energien stattfin-
den. Verschiebungen der Preis-
struktur, die erneuerbare Energien
»,wettbewerbsfahig“ machen, sind
also notwendig, um Innovations-
prozesse anzustoBen, aber die
gegenwartigen Preisspringe sind
sicher nicht allein von solchen
»,Fundamentals“ getrieben.

Aggressive Lohnpolitik?

Drohen Zweitrundeneffekte durch
eine aggressive Lohnpolitik? Zwar
haben in den letzten Jahren einzel-
ne Arbeitnehmergruppen deutliche
Lohnsteigerungen durchsetzen
kénnen (Arzte, Lokfiihrer), aber ins-
gesamt ist auch nach jahrelanger
Lohnzurtickhaltung kein Ende der
Bescheidenheit bei den Lohnab-
schlissen der DGB-Gewerkschaf-
ten in Sicht. Nicht zuletzt aufgrund
der hohen Arbeitslosigkeit und der
Verunsicherung unter den Beschéf-
tigten ist es den deutschen Gewerk-
schaften nicht gelungen, die Real-
I6hne zu sichern. Die Arbeitnehmer
in Deutschland konnten nicht am
Produktivitétsfortschritt  partizipie-
ren und mussten eine deutliche
Umverteilung zugunsten der Kapi-
taleinkommen hinnehmen, was am
dramatischen Fall der Lohnquote
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abzulesen ist, die von ihrem Hochst-
stand von rund 77% 1981 auf rund
66% 2006 gesunken ist (bereinigte
Lohnquote?).

In Deutschland kam es sogar zu
weltweit hochst seltenen, tarifver-
traglich vereinbarten Lohnsenkun-
gen. Sich den Abwanderungsdro-
hungen beugend, stimmten Arbeit-
nehmervertreter auf Betriebs- oder
Unternehmensebene, aber auch
auf Tarifvertragsebene Arbeitszeit-
verlangerungen zu, die nicht sel-
ten in Stundenlohnsenkungen von
10% oder mehr resultierten. Zwar
regt sich angesichts der hohen
Gewinnsteigerungen und oftmals
ausbleibender  Beschaftigungs-
sicherung unter den Beschaftig-
ten Unmut Uber die Lohnzurlck-
haltungspolitik. Aber kdnnen die
deutschen Gewerkschaften diesen
Lohntrend umkehren? In absehba-
rer Zeit wohl kaum, denn die Ar-
beitslosigkeit ist noch immer hoch
und der Mitgliederschwund der
vergangenen Jahrzehnte hat auch
die finanzielle Basis der Gewerk-
schaften geschwacht. Offnungs-
klauseln in Tarifvertragen haben
zudem die Lohnfindung starker
auf die betriebliche Ebene verla-
gert, wo die einzelwirtschaftliche
Rationalitdit dominiert. Bei noch
immer recht hoher Arbeitslosigkeit
ist nicht erkennbar, dass die Ar-
beitnehmerseite Preiserhéhungen
durch entsprechende Lohnerh-
hungen kompensieren kdnnte. Die
Folge der gegenwaértigen Preisstei-
gerungen dirfte deshalb viel eher
ein Kaufkraftentzug als erhdhter
Lohndruck sein.

Handlungsbedarf
fiir die Geldpolitik?

Wenn es weltweite Nachfrage-,
Angebots- oder auch ,nur* Speku-
lationstrends sind, die den Olpreis

2 Bundesministerium fur Arbeit und Soziales:
Statistisches Taschenbuch, Berlin 2008.

in die Ho6he treiben, dann sollte die
Geldpolitik in Euroland &uBerst zu-
rickhaltend auf dadurch erhéhte
Inflationsraten reagieren. Nimmt
die EZB Energiepreissteigerungen,
die ihre Ursache auBerhalb des
Euro-Wé&hrungsraumes haben, als
Anlass den Leitzins zu erhdhen
— worauf nach der Juni-Sitzung
des EZB-Rates die Offentlichkeit
offenbar eingestimmt wird — dann
wird sich an der Energiepreisent-
wicklung kaum etwas andern,
aber das européische Wirtschafts-
wachstum wird gedampft oder gar
abgewirgt, was wiederum den
Spielraum fir notwendige Subs-
titutionen der nicht erneuerbaren
und preistreibenden Energietréager
durch erneuerbare Energien brem-
sen wird.

Offenbar rechnen auch die Fi-
nanzmarktakteure nicht mit einem
dauerhaften Anstieg der Inflati-
onsraten in den Industrielandern,
denn in den USA liegt der langfris-
tige Zins gegenwartig unter dem
kurzfristigen Zins. Fur die Zukunft
wird also eher mit geringeren als
mit hoheren Inflationsraten kalku-
liert, was zwei Griinde haben mag,
einen erfreulichen und einen uner-
freulichen: In der Zukunft wird ein
hohes Wirtschaftswachstum bei
geringen Inflationsraten erwartet,
so das erfreuliche Szenario. Die
Erwartung niedriger Inflationsraten
kann aber auch auf unerfreulichen
Rezessionserwartungen beruhen:
Wenn die Zentralbanken in den
Industriestaaten der Preisstabilitat
hdchste Prioritét einrdumen — wo-
flr sich zumindest im Euroraum
die Anzeichen mehren (vgl. das
obige Zitat von EZB Ratsmitglied
und Bundesbank-Prasident We-
ber) — und auf die gegenwartigen
Preissteigerungen mit einer zu-
nehmend restriktiven Geldpolitik
reagieren, dann ist das Risiko einer
Rezession sehr hoch.
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Angebots- und Nachfrageverschiebungen
im Preis-Mengen-Diagramm

Nachfragevariation
Preis

Nachfrage Angebot

Output

Preis- und Outputvariation korrelieren
positiv

Stagflation

Insgesamt befindet sich die
deutsche Wirtschaft in einer Situa-
tion, die den Olpreisschocks Mitte
und Ende der 1970er Jahre dhnelt,
als der Begriff ,Stagflation”, die
Kombination aus Stagnation und
Inflation, eingefiihrt wurde. Hohe
Inflationsraten (die in Deutsch-
land allerdings deutlich unter der
10%-Marke blieben) gingen mit
einer stagnierenden Wirtschaftsak-
tivitat einher, was von Monetaristen
und Neu-Klassikern unter Fihrung
von Milton Friedman und Robert
Lucas félschlicherweise mit der
Widerlegung der keynesianischen
Theorie durch reale Wirtschafts-
entwicklung gleichgesetzt wurde.
Betrachtet man nur Verschiebun-
gen der Nachfragefunktion entlang
einer gegebenen Angebotsfunk-
tion, dann muss der Zusammen-
hang zwischen Preisdnderungen
und Produktionsmenge (oder Be-
schéftigung) positiv sein. Hohere
Nachfrage und Produktion gehen
mit héheren Preisen einher (linkes
Diagramm in der Abbildung).

Stagflation bedeutet aber, dass
Preissteigerungen bei stagnie-
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Angebotsvariation
Preis

Nachfrage Angebot

Output

Preis- und Outputvariation korrelieren
negativ

render bzw. sinkender Produktion
(oder Beschaftigung) auftreten, der
Zusammenhang zwischen Preisan-
derungen und Produktionsmenge
also negativ ist, was bei konstanter
Angebotsfunktion nicht eintreten
kann. Aber die 1970er Jahre waren
gerade durch Angebotsschocks,
durch Verschiebungen der Ange-
botsfunktion, gekennzeichnet, was
bei konstanter Nachfragefunktion
zu einer negativen Korrelation von
Preisdnderung und Produktion
fihrt. Hohere Produktmarktpreise
werden beispielweise durch hdhe-
re Energiepreise verursacht, was
zu Verschiebungen der Angebots-
funktion fuhrt (rechtes Diagramm in
der Abbildung).

Noch eine Besonderheit kenn-
zeichnet die wirtschaftspolitische
Lage der 1970er Jahre: 1973 wurde
das sogenannte Bretton-Woods-
System fester Wechselkurse auf-
gegeben, was die Geldpolitik von
einer Nebenrolle in die erste Reihe
der Wirtschaftspolitik katapultierte.
Bis dato wurden die Wechselkurse
von den Regierungen festgelegt
und die Geldpolitik musste sich
diesen Festlegungen unterordnen,

auch wenn die Zentralbank, wie die
Bundesbank, formell unabhéngig
war.? Mit dem Ubergang von festen
zu flexiblen Wechselkursen war ein
enormer Machtzuwachs unabhén-
giger Zentralbanken verbunden,
denn nun konnten sie eine eigen-
sténdige, auf Preisstabilitat gerich-
tete Politik betreiben, was im Falle
der Bundesbank auch genutzt wur-
de.* In der Folge hat das Preissta-
bilitdtsziel der Bundesbank, das
immer ehrgeiziger gesetzt wurde,
die Geldpolitik dominiert, was ins-
besondere in Aufschwungphasen
zu geddmpftem Wachstum fiihrte,
weshalb sich die Bundesrepublik
von den Beschéaftigungseinbri-
chen der Rezessionsphasen nicht
erholen konnte und die Arbeitslo-
sigkeit auf immer héherem Niveau
verharrte.®

Es ist zu beflirchten, dass die
EZB auf die gegenwértige impor-
tierte Inflation mit einer Erhéhung
des Leitzinses reagieren wird, was
die Binnennachfrage zusétzlich
zum ohnehin schon eingetretenen
Kaufkraftentzug schwéchen wird.
Die EZB scheint bereit, eine Rezes-
sion durch verscharfte Geldpolitik
zu riskieren, um ihre an das Ein-
halten der 2%-Inflationsmarke ge-
knUpfte Reputation zu bestérken.
Méoglicherweise handelt es sich
aber auch nur um Drohgebérden,
die letztlich nicht umgesetzt wer-
den, was zu hoffen ist.
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