
Zur Diskussion gestellt

Literatur

Benkovskis, K., M. Caivano, A. Agostino, A. Dieppe, S. Hurtado, T. Karls-
son, E. Ortega und T. Várnai (2011), »Assessing the sensitivity of inflation to
economic activity«, ECB Working Paper 1357.
Handelsblatt (2011), »Das Gespenst der Inflation«, 15. Juni.
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Wie groß sind die Inflationsgefahren im
Euroraum? – Reichen die Zinserhöhungen
der EZB?

Inflation entzieht in einer Volkswirtschaft reale Kaufkraft. Im
Euroraum sind die Inflationsgefahren weiterhin vorhanden.
Deshalb hat die Europäische Zentralbank (EZB) im Juli zum
zweiten Mal in diesem Jahr den Leitzins um 0,25 Prozent-
punkte angehoben, auf nun 1,5%. Die Inflationsrate stagnier-
te zuletzt auf einem hohen Niveau. So betrug sie im Juni in
Deutschland 2,3%, also über den 2%, die von der EZB noch
als Preisniveaustabilität angesehen wird. Im übrigen Euro-
raum lag sie im Durchschnitt mit 2,7% noch darüber. 

Ausgelöst wurde der Anstieg der Teuerungsrate vor allem
durch die höheren Preise für Energieträger, Industrieroh-
stoffe und Lebensmittel. Die Rohstoffe verteuerten sich in-
folge der wieder ansteigenden Weltkonjunktur, insbeson-
dere China benötigt für seine Wirtschaft große Mengen an
Rohstoffen. Angebotsverknappungen bei einzelnen Roh-
stoffen trugen zusätzlich zu den Preissteigerungen bei. So
erhöhte sich der Weizenpreis aufgrund von Ernteausfällen
durch schlechte Wetterbedingungen im Vergleich zum Ju-
ni 2010 in Euro bewertet um 44%. Im gleichen Zeitraum
stiegen die Preise für Mais um 75%, für Zucker um 41%
und für Baumwolle um 62%. Auch der Rohkaffeepreis er-
höhte sich wesentlich mit 28%.

Rohöl der Sorte Brent notierte im Juni durchschnittlich bei
113,7 US-Dollar pro Barrel und war damit um 28,8% teu-
rer als im Vergleichsmonat des letzten Jahres. Mit Libyen
wurde ein Ölexportland von den Unruhen in Nordafrika und
im Nahen Osten ergriffen. Sorgen, die Unruhen könnten auch
andere wichtige Ölproduzentenländer wie Saudi Arabien er-
fassen, ließen den Brent-Ölpreis im April sogar auf über
125 US-Dollar pro Barrel ansteigen. Neben der globalen
Konjunkturerholung und den Angebotsverknappungen hat
wohl auch die Spekulation zu den Preiserhöhungen bei den
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Rohstoffen beigetragen. Durch die expansive Geldpolitik der
Notenbanken stand den Finanzmärkten viel Liquidität zur
Verfügung, welche die Anleger zur Portfoliodiversifizierung
und Inflationsabsicherung auch für Investitionen in Roh-
stoffe nutzten.

Die höheren Rohstoffpreise spiegeln sich in dem HWWI-
Rohstoffpreisindex für die »Euroländer« wider. In diesem sind
die einzelnen Rohstoffe entsprechend ihrer Bedeutung an
den gesamten Rohstoffimporten der 17 Euromitgliedslän-
der gewichtet. Der Index »Euroland« stellt damit einen Indi-
kator dar, der angibt, wie hoch der Inflationsdruck im Euro-
gebiet durch die Rohstoffpreisanstiege ist. Im Vergleich zum
Vorjahr ist der Gesamtindex für das »Euroland« um 23,8%
angestiegen. Dabei erhöhte sich der Teilindex »Energie« um
27,2%, der Teilindex »ohne Energie« um
13,5% und der Teilindex für Nahrungsmittel
um 25,9%. Während der Teilindex »ohne
Energie« schon in diesem Jahr die Höchst-
stände aus dem Jahre 2008 überschritten
hatte, lag der Gesamtindex noch mit 2,4%
knapp darunter. Die Aufwertung des Euros
gegenüber dem US-Dollar hat die Rohstoff-
preissteigerungen in Europa etwas gedämpft.

Die Inflationsentwicklung im Euroraum hängt
davon ab, in welcher Höhe die gestiegenen
Rohstoffpreise auf die Verbraucherpreise
überwälzt werden. Während sich im Mai die
Erzeugerpreise in der gesamten Industrie oh-
ne den Energiesektor im Euroraum im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat um 4,2% erhöh-
ten, stiegen die Preise im Energiesektor um
11,9%. Auf den späteren Wertschöpfungs-
stufen der Produktionskette werden die er-
höhten Rohstoffpreise immer noch weiterge-
geben. So stiegen die Preisraten im konsum-

güterproduzierenden Gewerbe von 3,3 auf
3,4% und die im nahrungsmittelproduzieren-
den Gewerbe von 5,2% im April auf 5,4%
im Mai. Besonders starke Anstiege waren bei
den Importpreisen zu beobachten, die sich
um knapp 8% erhöhten. Damit wird Inflati-
onsdruck importiert, vor allem über gestie-
gene Rohstoff- und Energiepreise, aber auch
über höhere Preise von Industriegütern aus
China und anderen Schwellenländern. In ei-
ner Situation starker Wettbewerbsintensität
auf den Endproduktmärkten können die Roh-
stoffpreisanstiege nicht immer überwälzt wer-
den und gehen zu Lasten der Gewinnmar-
gen der Unternehmen. Gerade für Unterneh-
men aus bestimmten Nahrungsmittelberei-
chen ist es schwierig, die gestiegenen Roh-
stoffkosten an den Lebensmittelhandel wei-
terzugeben, weil dort ein harter Preiskampf

stattfindet. Letztlich, insbesondere mit sich verbessernder
Konjunktur, wird der verstärkte Kostendruck jedoch mehr
und mehr auf die Verbraucherpreise überwälzt werden. Die
Kerninflationsrate, bei der die kurzfristig starken Schwan-
kungen der Nahrungs- und Energiepreise herausgerechnet
werden, erhöhte sich in Deutschland im Zeitraum von Mai
2010 bis Mai 2011 schon um nahezu 2%. 

Der Inflationsdruck in Europa könnte sich noch verstärken,
wenn die erhöhten Verbraucherpreise zu Lohnerhöhungen
führen würden, die über den erzielten Produktivitätssteige-
rungen liegen. Damit könnte es zu einem Preisauftrieb auf
breiter Front kommen, der nicht mehr ausschließlich von
außen über teurer werdenden Rohstoffimporten kommen
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a) Kerninflationsrate: Berechnet aus geglätteten Indizes (gleitende Dreimonatsdurchschnitte für
den Gesamtindex ohne Heizöl und Kraftstoffe sowie ohne Saisonwaren und 24-Monatsdurch-
schnitte für den Index für Heizöl und Kraftstoffe sowie für Saisonwaren) sowie ohne Steuerän-
derungen.

Quelle: HWWI.
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würde, sondern hausgemacht wäre. Durch gestiegene Ta-
rifabschlüsse könnten Zweitrundeneffekte drohen, bei de-
nen die Unternehmen die höheren Lohnkosten wieder über
die Preise ihrer Produkte weitergeben und sich auf diesem
Weg die Inflation allmählich hochschaukelt. Die Gefahr ei-
ner sich verstärkenden Kosten-Preis-Spirale ist merklich
angestiegen. Seit einiger Zeit fallen die Tariflohnabschlüs-
se wieder höher aus, was zu steigenden Lohnstückkosten
führt. In Deutschland haben sinkende Arbeitslosenzahlen
im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs und der ein-
setzende Fachkräftemangel schon dazu geführt, dass Un-
ternehmen Sonderzahlungen und übertariflichen Lohner-
höhungen zustimmten. Für das Jahr 2011 wird eine durch-
schnittliche Tarifsteigerung von 2,2% in Deutschland erwar-
tet. Im Gegensatz dazu lagen die Abschlüsse im Vorjahr
durchschnittlich bei 1,6%. 

Im Jahr 2010 wurden noch geringere Lohnerhöhungen ver-
einbart, weil der Wirtschaftsaufschwung noch als weniger
robust angesehen wurde. Während beispielsweise in der
Metall- und Elektronikindustrie noch Anfang des Jahres 2010
ein »Krisentarif« zur Beschäftigungssicherung abgeschlos-
sen wurde, wurde in diesem Jahr in der Chemiebranche
schon eine Lohnsteigerung von 4,1% bei einer Laufzeit von
allerdings 15 Monaten durchgesetzt. Im Euroraum insge-
samt waren die Lohnabschlüsse im ersten Quartal 2011 im
Vorjahresvergleich nur 1,9% höher, aber mit steigender Ten-
denz. Ausgelastete Kapazitäten sprechen eher für künftig
stärkere Lohnsteigerungen. In Deutschland sind die Kapa-
zitäten in fast allen Industriesektoren wieder gut bis sehr
gut ausgelastet. Der Auslastungsgrad in der deutschen In-
dustrie ist im Vergleich zum Vorjahresstand um 6,7 Pro-
zentpunkte angestiegen und liegt damit über dem langfris-
tigen Durchschnitt. Nach Daten vom ifo Institut liegt die Ka-
pazitätsauslastung bei knapp 87%. 

Hohe Rohstoffpreise, die steigende Gefahr einer Lohn-Preis-
Spirale und das robuste Wirtschaftswachstum im Kern von
Europa bergen Inflationsgefahren. Zudem steht den Märk-
ten sehr viel Liquidität zur Verfügung, die besonders bei ei-
ner positiven Konjunkturentwicklung im Euroraum zu kräfti-
gen Anstiegen bei den Vermögenspreisen führen könnte.
Eine restriktivere Geldpolitik der EZB ist daher im Euroraum
zu befürworten. Zwar haben die Rohstoffpreise in den letz-
ten beiden Monaten etwas nachgegeben und könnten da-
mit den Inflationsdruck im Euroraum etwas mindern. Gegen
Ende des Monats Juni fiel der Preis für die Ölsorte Brent von
112 US-Dollar pro Barrel auf zwischenzeitlich unter 105 US-
Dollar pro Barrel. Der Hauptgrund für das Absinken der Öl-
preise lag in der Ankündigung der Internationalen Energie
Agentur (IEA), strategische Ölreserven frei zugeben. Jedoch
hatte die Ankündigung der IEA nur einen kurzfristigen Effekt.
So stieg der Brent-Ölpreis wenige Tage später wieder auf
112 US-Dollar pro Barrel, in etwa auf sein Ausgangsniveau.

Die Akteure auf dem Ölmarkt hielten das Vorgehen der IEA
nicht für nachhaltig. 

Es ist davon auszugehen, dass hohe Rohstoffpreise wei-
terhin zum Inflationsdruck beitragen werden. Zwar stellen
kurzfristige Preisausschläge bei den Energierohstoffen kei-
ne sofortige Gefahr für das Preisniveau dar, es ist aber da-
von auszugehen, dass die höheren Rohstoffpreise nach-
haltig sind und damit den Handlungsdruck auf die EZB er-
höhen könnten. Überdies könnten sich die Energieausga-
ben für die Verbraucher noch dadurch erhöhen, dass die
Strom- und Gaspreise erst mit einer zeitlichen Verzögerung
auf den Ölpreis reagieren. Auch wenn noch vergleichswei-
se hohe Förderkapazitäten in den OPEC-Ländern einen star-
ken Ölpreisanstieg verhindern dürften, wird Öl auf seinem
hohen Preisniveau bleiben, weil das Öl aus Libyen länger
dem Ölmarkt fehlen und die Ölnachfrage gleichzeitig weiter
ansteigen wird. Die IEA rechnet für das Jahr 2011 mit ei-
nem Anstieg der weltweiten Ölnachfrage um 1,2 Mill. Bar-
rel pro Tag auf dann 89,5 Mill. Barrel pro Tag. Im Jahr 2012
kämen dann nochmals 1,5 Mill. Barrel hinzu. Lang- bis mit-
telfristig wird es daher eine zentrale Rolle für den Ölpreis
spielen, wie sich die weltweite Konjunktur entwickelt, weil
sie ausschlaggebend für die Ölnachfrage ist. Jedoch sind
die Wachstumserwartungen mit großen Unsicherheiten ver-
bunden. China könnte aufgrund der hohen Inflationsraten
seine Konjunktur über eine restriktivere Geldpolitik dämp-
fen, die USA haben mit einer hohen Staatsverschuldung zu
kämpfen und Europa steckt in einer Schuldenkrise.

In einem solchen Umfeld ist es für die EZB schwierig, die ge-
eignete Geldpolitik zu finden. Die EZB müsste die Geldpo-
litik straffen, um möglichen ansteigenden Inflationserwartun-
gen in der Bevölkerung entgegenzutreten und damit die
Wertstabilität des Euros zu untermauern. Falls die Arbeit-
nehmer im Euroraum eine höhere Inflation erwarten, würde
das dazu führen, dass sie höhere Löhne zur Kompensation
verlangen, was dann eine Spirale steigender Preise auslö-
sen könnte. Darüber hinaus könnte über eine restriktivere
Geldpolitik spekulatives Geld aus den Rohstoffmärkten he-
rausfließen. Ein schrittweiser Ausstieg aus der lockeren Geld-
politik sollte durch die EZB erfolgen, auch wenn dadurch
Länder wie Griechenland, Irland oder Portugal, die sich in
der Staatsverschuldungskrise befinden, stärker über eine
teurere Refinanzierung der Schulden belastet werden. Bis-
lang ist die Geldpolitik der EZB trotz der Anfang Juli erfolg-
ten Zinserhöhung noch als locker anzusehen und unterstützt
somit die Krisenländer. 

Ziel der EZB ist es, für Preisstabilität im Euroraum zu sor-
gen. Andere Faktoren wie Wirtschaftswachstum und stei-
gende Beschäftigung gehen dagegen nicht in die Zielfunk-
tion der EZB ein. Kurzfristig kann hier ein Zielkonflikt be-
stehen, jedoch kommt ein stabiler Geldwert langfristig auch
den beiden Zielen Vollbeschäftigung und Wirtschaftswachs-
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tum zugute. Daher sollten Krisen im Euroraum rund um die
Staatsverschuldung einzelner Länder auf politischer Ebe-
ne über strukturelle Reformen und Umschuldungsprogram-
me gelöst werden und nicht über eine expansive Geldpo-
litik der EZB. Die EZB sollte ihre Unabhängigkeit demons-
trieren und nicht die Probleme der Finanzpolitiker über ei-
ne expansive Geldpolitik abfedern. Schon ihre Akzeptanz
von Staatspapieren der Krisenländer als Sicherheit ist äu-
ßerst kritisch zu sehen, weil sie sich damit in fiskalische An-
gelegenheiten der Eurolandländer eingemischt hat. Um die
Glaubwürdigkeit in ihre Unabhängigkeit wieder zu stärken,
wäre es vor dem Hintergrund zunehmender Inflationsge-
fahren im Euroraum wünschenswert, wenn die EZB ihre
begonnene restriktivere Geldpolitik fortsetzen würde. Die
aktuellen Rahmenbedingungen sprächen dafür, auf mitt-
lere Sicht den Leitzins weiter anzuheben. Dessen unge-
achtet sollte sie gleichzeitig einen Weg heraus aus dem
Aufkauf von Schrott-Staatspapieren finden. Dieser Aufkauf
sollte eine Ausnahme darstellen und so auch von der EZB
deutlich kommuniziert werden.

Teurere Rohstoffe, zunehmende Spekulati-
on und steigende Produktionskosten in Chi-
na: Die Inflationsrisiken in Deutschland
wachsen, was auch immer die EZB macht

Der deutsche Verbraucherpreisindex lag im Juni bei 2,3%.
Damit blieb die Inflationsrate den fünften Monat in Folge
klar über der berühmten 2%-Marke. Diese Zahl klingt nicht
dramatisch, sie war aber ein Warnsignal für die Zentralban-
ker. Sie erhöhten die Zinsen. 

Es gehört zur makroökonomischen Folklore, dass Zinserhö-
hungen ein geeignetes Mittel sind, um Inflationsrisiken vorzu-
beugen. Inflation meint dabei einen anhaltenden Anstieg des
»allgemeinen Preisniveaus«. Gemessen wird die Veränderung
des Preisniveaus mit Hilfe des Verbraucherpreisindexes (VPI).
Diese Inflationsdefinition ist jedoch für eine Analyse der aktu-
ellen und zu erwartender Preiserhöhungen viel zu oberfläch-
lich. Und der Verbraucherpreisindex informiert zwar über die
Entwicklung des »allgemeinen Preisniveaus«, ist als Summa-
ry Indicator aber wenig informativ. Das führt dann dazu, dass
jemand wie Senator Ron Paul, der neue Vorsitzende des Fed
Oversight Subcommittee des amerikanischen Kongresses
und mögliche Präsidentschaftskandidat der Republikaner, sich
unlängst über den Consumer Price Index (CPI) lustig mach-
te und behauptete, der sei manipuliert. Das ist natürlich über-
trieben und seiner möglichen Kandidatur geschuldet, aber in
einem hat er Recht: Will man etwas über Inflationsrisiken in
Erfahrung bringen, muss man genauer hinschauen. 

Genauerer Blick auf das gestiegene Preisniveau

In Deutschland wird die aktuelle Steigerung des Preisniveaus
einerseits durch deutliche Preiserhöhungen bei Energie ge-
trieben: Im Juni 2011 lagen die Preise für Kraftstoffe um 9,9%
über dem Vorjahresniveau. Diesel wurde um 13,4% teurer,
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