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Konjunkturschlaglicht

(o) mische Trends

Inflationsrate unter 2% erreichbar

Der Anstieg der Verbraucherpreise in Deutschland lag
zwar im Mérz mit 2,1% nach wie vor Uber der Stabilitats-
schwelle der Européischen Zentralbank von 2%. Aller-
dings haben die Olpreise nach dem erneuten Schub in
den ersten Wochen dieses Jahres um rund 20% wieder
nachgegeben und nicht nur deshalb scheint der Preis-
auftrieb seinen HoOhepunkt Uberschritten zu haben;
vielmehr haben die amtliche Inflationsrate und auch die
vom HWWI berechnete Kernrate, die kurzfristige Preis-
schwankungen bei Ol und Nahrungsmitteln herausfiltert,
schon seit Herbst 2011 eine abnehmende Tendenz (vgl.
Abbildung 1).

Ohne die drastische Energieverteuerung wére die Infla-
tionsrate bereits wieder unter die 2%-Marke gesunken.
Neben Benzin, Heizdl und Gas haben sich aber auch
Nahrungsmittel Gberdurchschnittlich verteuert (vgl. Ab-
bildung 2). Energie und Nahrungsmittel haben allerdings
jeweils einen Anteil von weniger als 10% am Warenkorb
des Verbraucherpreisindex. Die Preise von Gebrauchsgu-
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 fir den nachlassenden Preisdruck ist die
konjunkturelle Abschwéchung, insbesondere in Europa.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des HWWI.
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Auf der Lohnseite haben sich die Tarifforderungen zwar
erhoéht, die Abschlisse bewegen sich aber weitgehend im
Rahmen des Verteilungsspielraums. In den konjunkturell
beglinstigten Branchen wurden zudem vielfach Sonder-
zahlungen geleistet.

Gleichzeitig sind langerfristige Inflationserwartungen
aufgekommen. Wesentlicher Grund dafir sind die Ret-
tungsmaBnahmen im Rahmen der Eurokrise, insbeson-
dere das ,Fluten” der Eurozone mit Liquiditat durch die
EZB. Diese ist bislang allerdings nicht auf den realen
Markten 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 Finanzmarkte
und schwacher Konjunktur in den Euro-Krisenl&ndern
nur begrenzte Handlungsspielrdume. Die ,gefihlte” In-
flation wird jetzt schon, auch weil es sich bei Nahrungs-
mitteln und Kraftstoffen um die Guter des t&glichen
Bedarfs handelt, als hdher als die amtlich gemessene
wahrgenommen. Als Indiz kunftiger Inflationsgefahren
werden in Deutschland vielfach auch die deutlichen Stei-
gerungen bei den Immobilienpreisen gesehen. Auf inter-
nationaler Ebene werden die Rohstoffpreise mit Sorge
betrachtet.

Abbildung 2
Entwicklung ausgewahlter Verbraucherpreise
Index (2005 = 100)
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des HWWI.
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Auf kirzere Sicht ist die Inflationsgefahr schon aus kon-
junkturellen Grinden recht gering. Allerdings hat von
Seiten der Arbeitskosten der Druck zugenommen, und
hier gilt es Zweitrundeneffekte zu vermeiden. Die Lohn-
stlickkosten steigen bei abgeschwachter Konjunktur und
Produktivitédt wieder deutlicher, zuletzt um rund 2%2%.
Nehmen die Tarifabschlisse darauf keine Ricksicht,
geht das zu Lasten der Beschaftigung, bei wieder besse-
rer Konjunktur zu Lasten beschleunigt steigender Preise.
Was die Olpreise betrifft, ist die weitere Entwicklung auf-
grund der politischen Unsicherheiten ungewiss. Die Ent-
wicklung von Angebot und Nachfrage spréache fir eine
Beruhigung.

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

le eines Zielkonflikts mit der Preisstabilitdt beibehalten,
auch wenn sie selbst bereits Aufwartsrisiken fir die Infla-
tionsrate sieht. Eskalieren die Olpreise nicht wieder, durf-
te bei den verhaltenen Wachstumserwartungen der Preis-
druck in absehbarer Zeit gering sein und die Inflationsrate
hierzulande schon bald unter die 2%-Marke fallen. Im
Jahresdurchschnitt 2012 wird sie dann 1,9% betragen,
2013 diirfte sie wegen des etwas niedrigeren Uberhangs
bei 1,7% liegen. Bei unglnstigeren Rahmenbedingungen,
entweder kraftigen Ol- und anderen Rohstoffpreissteige-
rungen oder zunehmenden Zweitrundeneffekten, wirde
der Preisauftrieb stérker ausfallen. Brisant wiirde die Situ-
ation, wenn sich schon kurzfristig Konjunktur und Inflation
entkoppelten.

Jorg Hinze
hinze@hwwi.org
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