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Ökonomische Trends

Auf der Lohnseite haben sich die Tarifforderungen zwar 
erhöht, die Abschlüsse bewegen sich aber weitgehend im 
Rahmen des Verteilungsspielraums. In den konjunkturell 
begünstigten Branchen wurden zudem vielfach Sonder-
zahlungen geleistet.

Gleichzeitig sind längerfristige Infl ationserwartungen 
aufgekommen. Wesentlicher Grund dafür sind die Ret-
tungsmaßnahmen im Rahmen der Eurokrise, insbeson-
dere das „Fluten“ der Eurozone mit Liquidität durch die 
EZB. Diese ist bislang allerdings nicht auf den realen 
Märkten angekommen. Die EZB mag theoretisch in der 
Lage sein, diese gegebenenfalls wieder zu neutralisie-
ren. Ob das aber letztlich gelingt, erscheint weiterhin 
offen, denn die EZB hat aufgrund fragiler Finanzmärkte 
und schwacher Konjunktur in den Euro-Krisenländern 
nur begrenzte Handlungsspielräume. Die „gefühlte“ In-
fl ation wird jetzt schon, auch weil es sich bei Nahrungs-
mitteln und Kraftstoffen um die Güter des täglichen 
Bedarfs handelt, als höher als die amtlich gemessene 
wahrgenommen. Als Indiz künftiger Infl ationsgefahren 
werden in Deutschland vielfach auch die deutlichen Stei-
gerungen bei den Immobilienpreisen gesehen. Auf inter-
nationaler Ebene werden die Rohstoffpreise mit Sorge 
betrachtet.

Der Anstieg der Verbraucherpreise in Deutschland lag 
zwar im März mit 2,1% nach wie vor über der Stabilitäts-
schwelle der Europäischen Zentralbank von 2%. Aller-
dings haben die Ölpreise nach dem erneuten Schub in 
den ersten Wochen dieses Jahres um rund 20% wieder 
nachgegeben und nicht nur deshalb scheint der Preis-
auftrieb seinen Höhepunkt überschritten zu haben; 
vielmehr haben die amtliche Infl ationsrate und auch die 
vom HWWI berechnete Kernrate, die kurzfristige Preis-
schwankungen bei Öl und Nahrungsmitteln herausfi ltert, 
schon seit Herbst 2011 eine abnehmende Tendenz (vgl. 
Abbildung 1). 

Ohne die drastische Energieverteuerung wäre die Infl a-
tionsrate bereits wieder unter die 2%-Marke gesunken. 
Neben Benzin, Heizöl und Gas haben sich aber auch 
Nahrungsmittel überdurchschnittlich verteuert (vgl. Ab-
bildung 2). Energie und Nahrungsmittel haben allerdings 
jeweils einen Anteil von weniger als 10% am Warenkorb 
des Verbraucherpreisindex. Die Preise von Gebrauchsgü-
tern und die Mieten, die jeweils einen Anteil von rund 20% 
haben, blieben hingegen nahezu stabil. Auch auf den vor-
gelagerten Stufen ist der Preisanstieg geringer geworden. 
Hauptgrund für den nachlassenden Preisdruck ist die 
konjunkturelle Abschwächung, insbesondere in Europa. 

Konjunkturschlaglicht

Infl ationsrate unter 2% erreichbar

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des HWWI.

Abbildung 1
Indikatoren zur Preisentwicklung
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %

DOI: 10.1007/s10273-012-1376-1

Abbildung 2
Entwicklung ausgewählter Verbraucherpreise
Index (2005 = 100)

1 Kerninfl ationsrate: Berechnet aus geglätteten Indizes (gleitende Drei-
Monats-Durchschnitte für den Gesamtindex ohne Heizöl und Kraftstoffe 
sowie ohne Saisonwaren und 24-Monats-Durchschnitte für den Index für 
Heizöl und Kraftstoffe sowie für Saisonwaren) sowie ohne Steuerände-
rungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des HWWI.
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le eines Zielkonfl ikts mit der Preisstabilität beibehalten, 
auch wenn sie selbst bereits Aufwärtsrisiken für die Infl a-
tionsrate sieht. Eskalieren die Ölpreise nicht wieder, dürf-
te bei den verhaltenen Wachstumserwartungen der Preis-
druck in absehbarer Zeit gering sein und die Infl ationsrate 
hierzulande schon bald unter die 2%-Marke fallen. Im 
Jahresdurchschnitt 2012 wird sie dann 1,9% betragen, 
2013 dürfte sie wegen des etwas niedrigeren Überhangs 
bei 1,7% liegen. Bei ungünstigeren Rahmenbedingungen, 
entweder kräftigen Öl- und anderen Rohstoffpreissteige-
rungen oder zunehmenden Zweitrundeneffekten, würde 
der Preisauftrieb stärker ausfallen. Brisant würde die Situ-
ation, wenn sich schon kurzfristig Konjunktur und Infl ation 
entkoppelten.

Jörg Hinze

hinze@hwwi.org

Auf kürzere Sicht ist die Infl ationsgefahr schon aus kon-
junkturellen Gründen recht gering. Allerdings hat von 
Seiten der Arbeitskosten der Druck zugenommen, und 
hier gilt es Zweitrundeneffekte zu vermeiden. Die Lohn-
stückkosten steigen bei abgeschwächter Konjunktur und 
Produktivität wieder deutlicher, zuletzt um rund 2½%. 
Nehmen die Tarifabschlüsse darauf keine Rücksicht, 
geht das zu Lasten der Beschäftigung, bei wieder besse-
rer Konjunktur zu Lasten beschleunigt steigender Preise. 
Was die Ölpreise betrifft, ist die weitere Entwicklung auf-
grund der politischen Unsicherheiten ungewiss. Die Ent-
wicklung von Angebot und Nachfrage spräche für eine 
Beruhigung.

Die EZB hat sich mehr und mehr in den Dienst der Euro-
Rettung gestellt und würde diese Politik, solange sich die 
Eurokrise nicht nachhaltig entspannt, wohl auch im Fal-
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