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FORUM

Konjunkturschlaglicht: Am Rande einer Deflation?

ie Preisentwicklung in Deutschland vollfuhrte in

der jingeren Vergangenheit eine wahre Achter-
bahnfahrt. Nach kraftigem Anstieg bis Mitte des Jahres
2008, als die Inflationsrate fiir die Verbraucherpreise
mit 3,3% den héchsten Stand seit 15 Jahren erreichte
und die Européische Zentralbank aus Inflationsfurcht
ihren Leitzins auf 4,25% erhohte, folgte in der zwei-
ten Jahreshélfte nicht nur ein deutlicher Rickgang
der Teuerungsrate, sondern auch ein Rickgang des
gesamten Verbraucherpreisindex. Im Januar dieses
Jahres betrug die Inflationsrate nur noch 0,9%. An-
gesichts dieser Entwicklung, zumal bei scharfer Re-
zession, sind in jingster Zeit Deflationsbefiirchtungen
aufgekommen.

Eine Deflation ist als allgemeiner, I&nger anhaltender
Rickgang des Preisniveaus definiert, von dem schlieB-
lich auch die Lohnentwicklung ergriffen wird. Die Preis-
schwankungen im vergangenen Jahr waren jedoch vor
allem Ergebnis extremer Preisausschlédge bei einzel-
nen Gutergruppen, insbesondere bei Energie, und hier
wiederum ausgehend vom OI; &hnliches gilt fiir be-
stimmte Nahrungsmittel. Der zuletzt zu beobachtende
Preisrtickgang war somit nicht breit angelegt, vielmehr
war die Preisentwicklung bei den meisten anderen G-
tern stetiger und moderater. Dass die Preisausschlage
Uberwiegend extern bestimmt waren, zeigen die noch
stérkeren Schwankungen der Einfuhrpreise, die im Ju-
li/August noch Veranderungsraten von annahernd plus
10% gegenulber dem Vorjahr auswiesen, nur vier Mo-
nate spater im Dezember aber minus 5%.

Der starke Riickschlag der Preise fiir Ol und ande-
re Rohstoffe sowie fir bestimmte Nahrungsmittel zum
Jahresende 2008 hin ist vor allem eine Korrektur der

Abbildung 1
Indikatoren zur Preisentwicklung
(Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %)
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" Kerninflationsrate: Berechnet aus geglatteten Indizes (gleitende
3-Monats-Durchschnitte fiir den Gesamtindex ohne Heizél und Kraft-
stoffe sowie ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte fir den
Index fur Heizdl und Kraftstoffe sowie fir Saisonwaren) sowie ohne
Steuerénderungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des HWWI.
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vorangegangenen Ubertreibungen und insoweit ei-
ne — zumal in der aktuellen Konjunktursituation — will-
kommene Entwicklung. Die Hausse an den OI- und
anderen Rohstoffmérkten bis zum Sommer war offen-
bar auch durch Spekulationen Uberzeichnet. Mit der
weltweiten Abschwachung der Konjunktur lieB einmal
die Nachfrage nach, beschleunigt wurde der Preisein-
bruch an diesen Méarkten aber wohl auch durch die
Verscharfung der Finanzkrise, in deren Gefolge speku-
lative Terminkontrakte abgestoBen wurden. Die leichte
Preiserholung auf diesen Mérkten zu Beginn dieses
Jahres konnte ein Indiz daflir sein, dass hier nunmehr
eine Bodenbildung eingesetzt hat.

Auch wenn in den letzten Monaten auf allen Stufen,
auch auf der Erzeuger- und GroBhandelsebene, splr-
bare Preisriickgédnge zu verzeichnen waren, so war
nach Herausrechnen der Energiepreise der Preistrend
zumeist leicht aufwérts gerichtet. Ein nicht unwesent-
licher Grund hierfur ist, dass der inlédndische Kosten-
auftrieb, namentlich von Seiten der Arbeitskosten,
wegen der seit geraumer Zeit hdheren Tarifabschlisse
wieder zugenommen hat. Die vom HWWI berechne-
te Kerninflationsrate fUr die Verbraucherpreise, die die
kurzfristigen Preisschwankungen bei Energietrédgern
und Nahrungsmitteln herausfiltert, hat sich denn auch
in den letzten Monaten vergleichsweise wenig verrin-
gert und betrug zuletzt knapp 2%.

Sicherlich hat sich in jenen Bereichen, die durch
eine groBere Preisflexibilitit gekennzeichnet sind —
wie im Autohandel oder bei Discountern — der Druck
auf die Preise erhoht. Ein allgemeiner Rickgang des
Preisniveaus oder gar ein Sinken von Léhnen ist bis-
lang jedoch nicht zu beobachten. Die jingsten Lohn-

Abbildung 2
Entwicklung der Verbraucherpreise und
ausgewadhlter Komponenten
(Index 2005 = 100)
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abschlusse fielen zwar wieder etwas moderater aus
als noch jene vor Verschérfung der Krise, sie waren im
Schnitt aber immer noch hoher als im Zeitraum 2000
bis 2007. Angesichts des konjunkturbedingten Nach-
lassens der Produktivitdtsentwicklung erhdht sich
momentan sogar der Lohnkostendruck. Das schlieBt
zwar fur sich nicht Preissenkungen aus, doch wirden
die Unternehmen kaum Lohnabschllisse akzeptieren,
die sie in Anbetracht der ungtinstigen Konjunkturper-
spektiven als nicht tragfahig erachteten. Auch die -
weltweit — sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik wirkt
deflationdren Entwicklungen tendenziell entgegen.

Angesichts der gesunkenen Nachfrage und des da-
durch gestiegenen Wettbewerbsdruck tUberwiegen der-
zeit die preisddmpfenden Faktoren. Die Unternehmen
werden die steigenden Arbeitskosten so kaum Uber-
walzen kdnnen, allerdings werden dadurch auch die
Preisspielrdume nach unten eingeschrénkt. Die Preise

fir Ol und andere Rohstoffe scheinen sich zudem auf
dem gedrlckten Niveau zu stabilisieren. Unter diesen
Bedingungen zeichnen sich in néchster Zeit weder nach
oben noch nach unten gréBere Preisbewegungen ab;
die Inflationsrate wird dabei zunéchst weiter zuriickge-
hen. Um die Jahresmitte herum, wenn der ,Basiseffekt”
aufgrund der zur gleichen Vorjahreszeit extrem gestie-
genen Energiepreise zum Tragen kommt, wird die In-
flationsrate im negativen Bereich liegen. AnschlieBend
wird die Inflationsrate wieder leicht zunehmen. Im Jah-
resdurchschnitt 2009 durfte die Inflationsrate zwischen
0 und 2% liegen. Eine weiter auf Preise und Ldhne
driickende Entwicklung wére lediglich dann vorstellbar,
wenn die ergriffenen KonjunkturstiitzungsmaBnahmen
nicht wirkten oder zuséatzliche Schocks auftraten und
die Konjunktur weiter drastisch abrutschen wirde.

J6rg Hinze
hinze@hwwi.org

HWWI-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe
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HWWI-Index mit Untergruppen? 2008 Juli 08 Aug. 08 Sep. 08 Okt. 08 Nov. 08 Dez. 08 Jan. 09

Gesamtindex 315,8 413,6 362,7 321,9 2394 191,0 159,7 166,7

(33,4) (69,5) (54,5) (28,7) (-9,9) (-33,6) (-43,6) (-43,6)

Gesamtindex, ohne Energie 236,0 268,0 248,4 230,8 190,6 173,5 164,7 1717

(12,9) (25,7) (20,5) (9,5 (-11.8) (-18,7) (-22,7) (-28,0)

Nahrungs- und Genussmittel 233,0 267,2 243,0 229,9 187,2 178,2 175,2 192,4

(34,3 (57.3) (43,0) @3,7) (-1,9) (-9,0) (-17.9) (-15,3)

Industrierohstoffe 237,4 268,4 250,8 231,2 192,0 171,4 160,0 162,6

(5.,7) (15,6) (12,9 (4,3 (-15,5) (-22,4) (-25,1) (-33,2)

Agrarische Rohstoffe 150,7 165,4 156,6 151,5 131,3 117,3 110,3 109,8

(-3,5) (3.4 (-1,0) (-3,8) (17,5 (-26,9) (-31,8) (-31,9)

NE-Metalle 2422 279,7 254,6 234,6 176,9 148,1 122,7 124,9

11,1 (-2,8) (-4,1) (11,2 (-35,9) (-42,8) (-48,7) (-50,0)

Eisenerz, Stahlschrott 482,2 5447 521,1 459,0 413,2 394,4 407,8 420,2

(60,8) (82,1) (75,9) (53,5) (37,7) (31,7) (35,8) (-10,6)

Energierohstoffe 354,4 483,9 417,9 365,9 263,0 199,4 157,2 164,3

(41,6) (87,0) (68,2) (35,9 (-9,2) (-38,3) (-50,4) (-49,1)

22000 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiber Vorjahr.
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