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gerung auf die konjunkturelle Wende, aber nach einiger Zeit 
wird sich die Lage auch hier wieder bessern. Dann werden, 
hoffentlich nicht zu schnell, die Löhne wieder stärker wach-
sen. Die Folge werden auch wieder anziehende Infl ationsraten 
sein. Neben den Löhnen haben auch andere Faktoren die Pro-
duktionskosten und die Preise gedämpft: Der Euro hat aufge-
wertet und die Energie- und Rohstoffkosten sind gegenüber 
dem Vorjahr gesunken.1

Nicht unwichtig für die Entwicklung im Euroraum als Ganzes 
ist Deutschland als wirtschaftlich wichtigstes Land. Hier hat 
sich der Anstieg der Verbraucherpreise zu Beginn des Jahres 
2014 weiter abgeschwächt. Mit einer Infl ationsrate von 1,2% 
lag sie im März aber deutlich über der im Euroraum (vgl. Abbil-
dung 1). Im vergangenen Jahr stiegen die Preise mit einer Vor-
jahresrate von 1,6% zwar noch kräftiger, lagen aber dennoch 
unter der 2%-Stabilitäts-Marke der EZB.

Neben den Energie- und Rohstoffkosten sind dabei beson-
ders die niedrigen Importpreise für Güter aus dem Euroraum 
zu nennen. Dieser ist mit einem Anteil von 45% (Januar 2014) 
an den deutschen Importen der wichtigste Handelspartner. 
Deutlich stärker als die Gesamtteuerung fi el der Anstieg der 

1 Vgl. L. Leschus: Keine größeren Preisanstiege bei Rohstoffen, in: 
Wirtschaftsdienst, 94. Jg. (2014), H. 2, S. 151-152.

Die Infl ationsrate im Euroraum liegt bei 0,5%. Damit ist die Ziel-
marke der EZB von 2% weit verfehlt. Noch gravierender ist, 
dass die Infl ationsrate im Trend rückläufi g ist. In Griechenland 
(-0,9%), Zypern (-1,3%) und Portugal (-0,1%) sind die Preise – 
wenn auch weniger stark als in den Monaten zuvor – zuletzt 
weiter gesunken. Die EZB hält sich die Tür für weitere Maß-
nahmen wie eine erneute Zinssenkung oder einen negativen 
Einlagezins offen. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, 
ob eine Defl ation eine reale Gefahr oder nur ein Gespenst ist. 
Verschiedene Gründe sprechen dafür, dass die Gefahr einer 
Defl ation doch nicht so groß ist. Die geringen Preissteigerun-
gen sind das Resultat von geringen Kostensteigerungen. Die-
se wiederum sind auf verschiedene Faktoren zurückzuführen. 
Der wichtigste sind geringe Lohnsteigerungen – zum Teil sogar 
Lohnkürzungen – insbesondere in den südlichen EU-Ländern. 
Die Lohnzurückhaltung ist das Resultat der strukturellen An-
passungsmaßnahmen in diesen Ländern. Diese Maßnahmen 
waren notwendig und wurden geradezu gefordert, damit die 
Länder ihre Wettbewerbsfähigkeit zurückgewinnen konnten.

Inzwischen beginnen die Anpassungsmaßnahmen Wirkung 
zu zeigen: der Euroraum hat die Rezession überwunden und 
die Krisenländer beginnen wieder zu wachsen. Das Wachs-
tum wird sich beschleunigen, wenn das Vertrauen in die Kri-
senländer gänzlich zurückgekehrt ist und die Investitionen 
wieder anziehen. Der Arbeitsmarkt reagiert erst mit Verzö-
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Abbildung 1
Preisentwicklung im Euroraum
Veränderung gegenüber dem Vorjahr, in %

Quellen: Statistisches Bundesamt.

DOI: 10.1007/s10273-014-1672-z

Abbildung 2
Preisentwicklung in Deutschland
Veränderung gegenüber dem Vorjahr, in %

Quelle: Eurostat.
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entsprechend steigen. Mit wachsenden Löhnen, anziehender 
Konjunktur und damit allmählicher Auslastung der Produkti-
onskapazitäten ist mit steigendem Preisdruck in der Nähe der 
2%-Marke für Deutschland erst im nächsten Jahr wieder zu 
rechnen. Hierbei spielt auch die Einführung des Mindestloh-
nes ab 2015 eine Rolle.

Vor diesem Hintergrund scheint die Defl ation im Euroraum als 
Ganzes, aber auch in Deutschland, doch eher ein Gespenst 
zu sein. Die Wahrscheinlichkeit, dass der geringe Preisauf-
trieb über einen längeren Zeitraum Bestand haben sollte, ist 
niedrig. Dennoch besteht in manchen Mitgliedstaaten des Eu-
roraumes – insbesondere in den Krisenländern – ein gewisses 
Defl ationsrisiko.

Michael Bräuninger, Anja Rossen

braeuninger@hwwi.org, rossen@hwwi.org

Preise für Nahrungsmittel aus und dies sowohl im vergan-
genen Jahr als auch zu Beginn des Jahres 2014 (vgl. Abbil-
dung 2). Im Gegensatz dazu sinken die Energiepreise seit An-
fang 2013. Sowohl die Energiepreise als auch die Nahrungs-
mittel gehen mit einem Gewicht von ca. 10% in die Berech-
nung der Verbraucherpreise ein.

Die Bruttolöhne und -gehälter je Arbeitnehmer sind im letz-
ten Jahr um 2,2% gestiegen. In diesem Jahr und im nächsten 
werden sie nach der Konjunkturprognose des HWWI2 um 3% 
zunehmen. Das Produktivitätswachstum lag im letzten Jahr 
bei 0,3%.  In diesem Jahr wird es bei 1% und im nächsten bei 
1,5% liegen. Damit übersteigt das Lohnwachstum die Produk-
tivitätssteigerung deutlich: Die Lohnstückkosten werden dem-

2 Vgl. A. Rossen: Konjunktur nimm Fahrt auf, in: Wirtschaftsdienst, 94. 
Jg. (2014), H. 3, S. 231-232.

HWWI-Index mit Untergruppena 2013 Sep. 13 Okt. 13 Nov. 13 Dez. 13 Jan. 14 Feb. 14 Mrz. 14

Gesamtindex 122,6 126,1 123,2 120,6 123,5 120,2 122,6 122,0

(-2,0) (0,1) (0,3) (0,3) (1,9) (-4,1) (-4,1) (-0,0)

Gesamtindex, ohne Energie 97,6 94,5 95,1 94,5 95,9 94,8 95,6 96,2

(-5,3) (-8,0) (-6,7) (-5,1) (-6,1) (-8,8) (-9,0) (-5,4)

   Nahrungs- und Genussmittel 109,0 102,8 101,6 100,3 101,7 99,8 108,2 116,0

(-11,1) (-22,4) (-19,9) (-17,9) (-15,4) (-15,4) (-7,6) (-0,3)

   Industrierohstoffe 93,6 91,5 92,8 92,4 93,8 93,0 91,1 89,2

(-2,7) (-0,7) (-0,3) (1,0) (-2,0) (-6,0) (-9,6) (-7,6)

      Agrarische Rohstoffe 93,8 94,1 96,0 96,1 97,6 96,5 95,6 96,6

(2,0) (6,9) (7,2) (8,4) (7,4) (3,7) (1,2) (4,1)

      NE-Metalle 88,1 84,8 86,5 84,2 84,9 85,2 84,0 82,9

(-7,8) (-12,6) (-8,9) (-8,8) (-13,1) (-12,5) (-14,4) (-10,0)

      Eisenerz, Stahlschrott 106,8 104,9 104,1 108,1 110,9 107,6 102,4 95,0

(3,5) (22,4) (12,1) (15,3) (13,7) (-2,5) (-11,2) (-15,7)

   Energierohstoffe 129,2 134,4 130,6 127,4 130,8 126,9 129,8 128,7

(-1,3) (1,8) (1,8) (1,4) (3,6) (-3,2) (-3,1) (1,1)

a 2010 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Änderung gegenüber Vorjahr.

Weitere Informationen: http://hwwi-rohindex.org/

HWWI-Index der Weltmarktpreise für Rohstoffe

2010 = 100, auf US-Dollar-Basis.
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