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Wie groB sind die Inflationsgefahren im
Euroraum? - Reichen die Zinserh6hungen
der EZB?

Inflation entzieht in einer Volkswirtschaft reale Kaufkraft. Im
Euroraum sind die Inflationsgefahren weiterhin vorhanden.
Deshalb hat die Europdische 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 Uber den 2%, die von der EZB noch
als Preisniveaustabilitdt angesehen wird. Im Ubrigen Euro-
raum lag sie im Durchschnitt mit 2,7% noch dartber.

Ausgel6st wurde der Anstieg der Teuerungsrate vor allem
durch die hdheren Preise fur Energietrager, Industrieroh-
stoffe und Lebensmittel. Die Rohstoffe verteuerten sich in-
folge der wieder ansteigenden Weltkonjunktur, insbeson-
dere China benétigt flir seine Wirtschaft groBe Mengen an
Rohstoffen. Angebotsverknappungen bei einzelnen Roh-
stoffen trugen zuséatzlich zu den Preissteigerungen bei. So
erhdhte sich der Weizenpreis aufgrund von Ernteausfallen
durch schlechte Wetterbedingungen im Vergleich zum Ju-
ni 2010 in Euro bewertet um 44%. Im gleichen Zeitraum
stiegen die Preise flir Mais um 75%, fur Zucker um 41%
und fur Baumwolle um 62%. Auch der Rohkaffeepreis er-
hohte sich wesentlich mit 28%.

Rohdl 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 Olexportland von den Unruhen in Nordafrika und
im Nahen Osten ergriffen. Sorgen, die Unruhen kénnten auch
andere wichtige Olproduzentenlénder wie Saudi Arabien er-
fassen, lieBen den Brent-Olpreis im April sogar auf Uiber
125 US-Dollar pro Barrel ansteigen. Neben der globalen
Konjunkturerholung und den Angebotsverknappungen hat
wohl auch die Spekulation zu den Preiserhdhungen bei den
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Abb. 1
HWWI-Rohstoffpreisindex, "Euroland" auf Eurobasis

gUterproduzierenden Gewerbe von 3,3 auf
3,4% und die im nahrungsmittelproduzieren-
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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% erhdhten. Damit wird Inflati-
N~ onsdruck importiert, vor allem Uber gestie-
gene Rohstoff- und Energiepreise, aber auch
Uber hdhere Preise von IndustriegUtern aus
China und anderen Schwellenlandern. In ei-
ner Situation starker Wettbewerbsintensitat
auf den Endproduktmarkten kdnnen die Roh-
stoffpreisanstiege nicht immer Uberwalzt wer-
den und gehen zu Lasten der Gewinnmar-
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Rohstoffen beigetragen. Durch die expansive Geldpolitik der
Notenbanken stand den Finanzmérkten viel Liquiditat zur
Verflgung, welche die Anleger zur Portfoliodiversifizierung
und Inflationsabsicherung auch fur Investitionen in Roh-
stoffe nutzten.

Die hoheren Rohstoffpreise spiegeln sich in dem HWWI-
Rohstoffpreisindex fUr die »Eurolander« wider. In diesem sind
die einzelnen Rohstoffe entsprechend ihrer Bedeutung an
den gesamten Rohstoffimporten der 17 Euromitgliedslan-
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 flir das »Euroland« um 23,8%
angestiegen. Dabei erhdhte sich der Teilindex »Energie« um
27,2%, der Teilindex »ohne Energie« um
13,5% und der Teilindex fur Nahrungsmittel
um 25,9%. Wéhrend der Teilindex »ohne

Abb. 2
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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 verstérkte Kostendruck jedoch mehr
und mehr auf die Verbraucherpreise Uberwélzt werden. Die
Kerninflationsrate, bei der die kurzfristig starken Schwan-
kungen der Nahrungs- und Energiepreise herausgerechnet
werden, erhdhte sich in Deutschland im Zeitraum von Mai
2010 bis Mai 2011 schon um nahezu 2%.

Der Inflationsdruck in Europa kdnnte sich noch verstérken,
wenn die erhdhten Verbraucherpreise zu Lohnerhéhungen
fUhren wirden, die Uber den erzielten Produktivitatssteige-
rungen liegen. Damit kénnte es zu einem Preisauftrieb auf
breiter Front kommen, der nicht mehr ausschlieBlich von
auBen Uber teurer werdenden Rohstoffimporten kommen

Entwicklung der Inflation und Kerninflationsrate

Energie« schon in diesem Jahr die Hochst-
sténde aus dem Jahre 2008 Uberschritten 35
hatte, lag der Gesamtindex noch mit 2,4%
knapp darunter. Die Aufwertung des Euros
gegenUber dem US-Dollar hat die Rohstoff- 25
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gleich zum Vorjahresmonat um 4,2% erhdh-
ten, stiegen die Preise im Energiesektor um
11,9%. Auf den spéateren Wertschopfungs-
stufen der Produktionskette werden die er-
hdhten Rohstoffpreise immer noch weiterge-
geben. So stiegen die Preisraten im konsum-
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3 Kerninflationsrate: Berechnet aus geglatteten Indizes (gleitende Dreimonatsdurchschnitte fur
den Gesamtindex ohne Heizdl und Kraftstoffe sowie ohne Saisonwaren und 24-Monatsdurch-
schnitte fir den Index flr Heizdl und Kraftstoffe sowie flr Saisonwaren) sowie ohne Steueran-
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wulrde, sondern hausgemacht ware. Durch gestiegene Ta-
rifabschliisse kdnnten Zweitrundeneffekte drohen, bei de-
nen die Unternehmen die héheren Lohnkosten wieder Uber
die Preise ihrer Produkte weitergeben und sich auf diesem
Weg die Inflation allm&hlich hochschaukelt. Die Gefahr ei-
ner sich verstarkenden Kosten-Preis-Spirale ist merklich
angestiegen. Seit einiger Zeit fallen die TariflohnabschlUs-
se wieder hoher aus, was zu steigenden Lohnstlckkosten
fUhrt. In Deutschland haben sinkende Arbeitslosenzahlen
im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs und der ein-
setzende Fachkraftemangel schon dazu gefuhrt, dass Un-
ternehmen Sonderzahlungen und Ubertariflichen Lohner-
hdéhungen zustimmten. Fur das Jahr 2011 wird eine durch-
schnittliche Tarifsteigerung von 2,2% in Deutschland erwar-
tet. Im Gegensatz dazu lagen die Abschllsse im Vorjahr
durchschnittlich bei 1,6%.

Im Jahr 2010 wurden noch geringere Lohnerhdhungen ver-
einbart, weil der Wirtschaftsaufschwung noch als weniger
robust angesehen wurde. Wahrend beispielsweise in der
Metall- und Elektronikindustrie noch Anfang des Jahres 2010
ein »Krisentarif« zur Beschaftigungssicherung 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 LohnabschlUsse im ersten Quartal 2011 im
Vorjahresvergleich nur 1,9% héher, aber mit steigender Ten-
denz. Ausgelastete Kapazitaten sprechen eher fUr kinftig
stérkere Lohnsteigerungen. In Deutschland sind die Kapa-
zitaten 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 Uber dem langfris-
tigen Durchschnitt. Nach Daten vom ifo Institut liegt die Ka-
pazitatsauslastung 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 Mérk-
ten sehr viel Liquiditat zur Verflgung, die besonders bei ei-
ner positiven Konjunkturentwicklung im Euroraum zu kréfti-
gen Anstiegen bei den Vermdgenspreisen fuhren konnte.
Eine restriktivere Geldpolitik der EZB ist daher im Euroraum
zu befUrworten. Zwar haben die Rohstoffpreise in den letz-
ten beiden Monaten etwas nachgegeben und kénnten da-
mit den Inflationsdruck im Euroraum etwas mindern. Gegen
Ende des Monats Juni fiel der Preis fiir die Olsorte Brent von
112 US-Dollar pro Barrel auf zwischenzeitlich unter 105 US-
Dollar pro Barrel. Der Hauptgrund fir das Absinken der OI-
preise lag in der AnkUndigung der Internationalen Energie
Agentur (IEA), strategische Olreserven frei zugeben. Jedoch
hatte die Ankindigung der IEA nur einen kurzfristigen Effekt.
So stieg der Brent-Olpreis wenige Tage spater wieder auf
112 US-Dollar pro Barrel, in etwa auf sein Ausgangsniveau.
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Die Akteure auf dem Olmarkt hielten das Vorgehen der IEA
nicht fUr nachhaltig.

Es ist davon auszugehen, dass hohe Rohstoffpreise wei-
terhin zum Inflationsdruck beitragen werden. Zwar stellen
kurzfristige Preisausschlage bei den Energierohstoffen kei-
ne sofortige Gefahr flr das Preisniveau dar, es ist aber da-
von auszugehen, dass die hdheren Rohstoffpreise nach-
haltig sind und damit den Handlungsdruck auf die EZB er-
hohen kénnten. Uberdies kénnten sich die Energieausga-
ben flr die Verbraucher noch dadurch erhdhen, dass die
Strom- und Gaspreise erst mit einer zeitlichen Verzdgerung
auf den Olpreis reagieren. Auch wenn noch vergleichswei-
se hohe Forderkapazitaten in den OPEC-Landern einen star-
ken Olpreisanstieg verhindern durften, wird Ol auf seinem
hohen Preisniveau bleiben, weil das Ol aus Libyen langer
dem Olmarkt fehlen und die Olnachfrage gleichzeitig weiter
ansteigen wird. Die IEA rechnet fUr das Jahr 2011 mit ei-
nem Anstieg der weltweiten Olnachfrage um 1,2 Mill. Bar-
rel pro Tag auf dann 89,5 Mill. Barrel pro Tag. Im Jahr 2012
ka&men dann nochmals 1,5 Mill. Barrel hinzu. Lang- bis mit-
telfristig wird es daher eine zentrale Rolle filir den Olpreis
spielen, wie sich die weltweite Konjunktur entwickelt, weil
sie ausschlaggebend fiir die Olnachfrage ist. Jedoch sind
die Wachstumserwartungen mit groBen Unsicherheiten ver-
bunden. China kénnte aufgrund der hohen Inflationsraten
seine Konjunktur Uber eine restriktivere Geldpolitik damp-
fen, die USA haben mit einer hohen Staatsverschuldung zu
kadmpfen und Europa steckt in einer Schuldenkrise.

In einem solchen Umfeld ist es fur die EZB schwierig, die ge-
eignete Geldpolitik zu finden. Die EZB muUsste die Geldpo-
litik straffen, um moglichen ansteigenden Inflationserwartun-
gen in der Bevolkerung entgegenzutreten und damit die
Wertstabilitdt des Euros zu untermauern. Falls die Arbeit-
nehmer im Euroraum eine hdhere Inflation erwarten, wiirde
das dazu flhren, dass sie hthere Lohne zur Kompensation
verlangen, was dann eine Spirale steigender Preise auslo-
sen konnte. Darlber hinaus kénnte Uber eine restriktivere
Geldpolitik spekulatives Geld aus den Rohstoffméarkten he-
rausflieBen. Ein schrittweiser Ausstieg aus der lockeren Geld-
politik sollte durch die EZB erfolgen, auch wenn dadurch
Lander wie Griechenland, Irland oder Portugal, die sich in
der Staatsverschuldungskrise befinden, starker Uber eine
teurere Refinanzierung der Schulden belastet werden. Bis-
lang ist die Geldpolitik der EZB trotz der Anfang Juli erfolg-
ten Zinserhdhung noch als locker anzusehen und unterstttzt
somit die Krisenlander.

Ziel der EZB ist es, fur Preisstabilitat im Euroraum zu sor-
gen. Andere Faktoren wie Wirtschaftswachstum und stei-
gende Beschaftigung 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 Vollbeschaftigung und Wirtschaftswachs-
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tum zugute. Daher sollten Krisen im Euroraum rund um die
Staatsverschuldung einzelner Lander auf politischer Ebe-
ne Uber strukturelle Reformen und Umschuldungsprogram-
me geldst werden und nicht Uber eine expansive Geldpo-
litik der EZB. Die EZB sollte ihnre Unabhangigkeit demons-
trieren und nicht die Probleme der Finanzpolitiker Uber ei-
ne expansive Geldpolitik abfedern. Schon ihre Akzeptanz
von Staatspapieren der Krisenléander als Sicherheit ist au-
Berst kritisch zu sehen, weil sie sich damit in fiskalische An-
gelegenheiten der Eurolandlander eingemischt hat. Um die
Glaubwurdigkeit in ihre Unabhangigkeit wieder zu starken,
ware es vor dem Hintergrund zunehmender Inflationsge-
fahren im Euroraum wunschenswert, wenn die EZB ihre
begonnene restriktivere Geldpolitik fortsetzen wiirde. Die
aktuellen Rahmenbedingungen sprachen dafir, 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.
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