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Aktuelles Thema: Das ,,Schreckgespenst der Inflation®

Datenlage
Aktuelle Daten Inflationsrate | Arbeitslosen- | Wachstumsrate | Saldo der Leistungsbi- Zinssatz
zur Lage der neue Bundes- quote 2) des realen BIP 4) | lanz (in Mrd. Euro) 1) | (Umlaufrendite)
neuen Bundes- lander* (nicht saisonbe- | (ohne Gesamt-Berlin) (Gesamtdeutschland) (Gesamtdeutschland)
lander: reinigt)
2003 0,9% 18,5% 0,7% +41,0 3,7%
2004 1,7% 3) 18,4% 1,7% +102,8 3,7%
2005 2,1% 3) 18,7% 0,1% +114,6 3,1%
2006 1,9% 3) 17,2% 3,3% +150,1 3,8%
2007 2,2% 3) 15,1% 2,5% +185,1 4,3%
2008 2,6% 3) 13,1% 1,1% +167,0 4,2%
2009 0,3% 3) 13,0% -3,5% +119,9 3,2%
2010 1,1% 3) 11,9% 1HJ2,2% +129,9 2,5%
4. Quartal 2009 0,4% 3) 11,5% +44,2 3,1%
1. Quartal 2010 0,8% 3) 13,6% +32,0 2,9%
2. Quartal 2010 1,0% 3) 12,1% +26,2 2,5%
3. Quartal 2010 1,2% 3) 11,4% +28,9 2,2%
4. Quartal 2010 1,5% 3) 10,9% +42.8 2,4%
Oktober 2010 1,3% 3) 10,7% +12,2 2,2%
November 2010 1,4% 3) 10,7% +12,9 2,4%
Dezember 2010 1,7% 3) 11,2% +17,6 2,6%
Januar 2011 1,9% 3 12,7% 2,8%

Quelle: Deutsche Bundesbank und eigene Berechnungen * Veréanderung gegeniiber Vorjahreszeitraum 1) Im Rahmen der Revision der Leistungsbilanzdaten
von 2008 wurden methodische Anderungen vorgenommen, Deutsche Bundesbank 2) Bundesagentur fiir Arbeit; Monatsberichte 3) eigene Berechnung des
Konjunkturteams als gewichteter Durchschnitt iber die finf neuen Bundeslander ohne Berlin, 4) Werte: Arbeitskreis ,,Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
der Lander“ 2010.

Lageanalyse & Prognose

Inflationsrate:

Lageanalyse 4. Quartal 2010
Beschleunigung der ~ Die Inflationsrate ist im vierten Quartal auf 1,5 % gestiegen, im dritten Quartal waren die Preise noch

Inflationsrate um 1,2 % gegeniber dem Vorjahresquartal gestiegen. Innerhalb des vierten Quartals beschleunigten
Veranderung des gewichteten Verbraucherpreisindex zum Vorjahresmonat SiCh dle PreiSStEigerungen

e e e Smas S g BLORS0 von 1,3 % auf 1,7 % (siehe

4.0% 1 Tabelle oben). Die Unterschie-
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Weiterer leichter
Anstieg der Inflati-
onsrate wird auch
durch die Euro-
Entwicklung be-
stimmt.

Unter einer Million
Arbeitslose

Wiéhrend das Preisniveau seit 2005 (= 100) in Thiringen um insgesamt 8,3 % (bis Dezember 2010), in
Brandenburg um 8,5 % und in Sachsen-Anhalt um 8,7 % gestiegen war, nahm es in Sachsen um 10,3 %
und in Mecklenburg-Vorpommern sogar um 11,2 % zu. Ursachlich hierfir kénnen unterschiedliche
Verbrauchsstrukturen und/oder unterschiedliches Preissetzungsverhalten sein. Zu den Preistreibern im
Dezember gehorten Leichtes Heiz6l, welches gleich um 28,5 % teurer war als im Vorjahresmonat, aber
auch Kraftstoffe (+12,4 %), Gemuse (+17,5 % und Obst (+7,9 %). Demgegendiber stiegen die Preise fur
Guter mit mittlerer Lebensdauer (darunter Bekleidung und Schuhe) nur um 0,4 % und die fur Langlebi-
ge Gebrauchsgiiter sanken um 0,1 %. (Pressemitteilung Nr.013 vom 14.01.2011 des Statistischen Bundesamts)

Prognose 1. Quartal 2011

Im Januar setzte sich die Beschleunigung der Inflation fort, die Inflationsrate stieg auf 1,9 % (bundes-
weit 2,0 %). Preistreiber Nr. 1 waren wieder Energiepreise, ohne die die Inflationsrate nur 1,1 % betra-
gen hatte (Pressemitteilung Nr.057 vom 11.02.2011 des Statistischen Bundesamts). Ob der absolute Riickgang des
Indexwertes im Januar gegentiber Dezember um 0,4 % ein Signal bezlglich einer méglichen Abschwa-
chung des Preisauftriebs ist, kann augenblicklich nur schwer beurteilt werden.

Index der GroBhandelsverkaufspreise Index der Einfuhrpreise
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© Statistisches Bundesamt, Wiesbaden 2011 © Statistisches Bundesamt, Wiesbaden 2011

Die beiden Grafiken verdeutlichen, woher mogliche Gefahren fir die Preisniveaustabilitat kommen.
Gewinnt der Euro zukiinftig nicht weiter an Starke, wird es fur die EZB sehr schwer werden, da sich
dann die Energie- und Rohstoffpreissteigerungen ungebremst auswirken.

Arbeitslosenquote:

Lageanalyse 4. Quartal 2010

Im November 2010 betrug die Arbeitslosigkeit in Ostdeutschland 901.645, die Arbeitslosenquote aller
erwerbsfahigen Personen lag bei saisonbereinigt 11,7 %. Im Dezember sieht man einen leichten jahres-
zeitlich bedingten Anstieg der Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslosigkeit betrug hier 947.799. Der saisonbe-
reinigte Wert betrug wieder 11,7 %. Die Kurzarbeiterzahl lag im Juli 2010 bei 55.213 (jlingere Daten

liegen nicht vor). Im Vergleich
S B e e zum Monat Juni mit 70.739 be-

o merkt man zwar einen Rick-
. A Angaben flr 2010 vorlZufig gang der Kurzarbeiterzahl,
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sozialversicherungspflichtige
Beschéftigung zugute, welche
im November 2010 (jungere
Daten liegen nicht vor) in Ost-

N \v4 Quelle: Bundesagentur
fiir Arbeit

deutschland bei 5.389.800 lag,
was im Vergleich zum Vorjahr

eine Zunahme von 91.758 oder 1,7 % entspricht. Dass die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung
steigt, ist vor allem der Teilzeitbeschaftigung anzurechnen. Nach ersten Schatzungen fiir den Monat
Oktober 2010 ist die sozialversicherungspflichtige Teilzeitbeschéftigung deutschlandweit im Vergleich
zum Vorjahr um ca. 220.000 oder 4,2 % gestiegen.
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Demografischer
Verlauf und gute
wirtschaftliche Ent-
wicklung sorgen fur
Ruckgang der Ar-
beitslosigkeit

Gute Entwicklung
im 4. Quartal

Fortsetzung der
Entwicklung

Prognose 1. Quartal 2011
Im Januar 2011 verzeichnete man eine Arbeitslosigkeit von 1.072.757. Der saisonbereinigte Wert der
Avrbeitslosenquote betrug aber-

Zu- bzw. Abnahme der Zahl der Arbeitslosen in den Neuen Bl mals 11,7 % und lag um 6,5 %
gegeniiber dem Vorjahresmonat, nicht saisonbereinigt, 7/97 Neugliederung in Berlin . .

Aktueller Stand: Januar 2011; letzte Akt.: 02.02.2011 unter dem Vorjahresnlveau.
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20% Werte fiir 2005 wegen Umstellung der Erfassung nur bedingt vergleichbar dass die ErWEI'bStatigken (I n-

land) von 5,771 {iber 5,794 im
Jahre 2011 auf 5,811 Millionen im Jahr 2012 steigen und die jahresdurchschnittliche Arbeitslosenzahl
von 780 Tausend Uber 725 im Jahr 2011 auf 685 Tausend im Jahr 2012 fallen wird (Wirtschaft im Wandel,
Jg. 17 (1), 2011, S. 7).

Wachstum:

Lageanalyse 4. Quartal 2010
Das Ergebnis der Berechnung der Wirtschaftsleistung der einzelnen Bundeslénder wird der Arbeitskreis
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts VGR der Lander erst am
preisbereinigt, Kettenindex (2000=100) % 30.3.2011 pub”zieren
(www.vgrdl.de/Arbeitskreis VGR/inf
o_1FS.asp). Insofern werfen wir

e LM :‘_\//\\_ *  einen Blick auf die gesamt-
’ deutschen Ergebnisse. Nach

¥_\[ 1% dem Einbruch von 2009 um

Quelle: Statistisches Bundesamt T 4,7 % |St daS reale BIP 2010

1°°  um 3,6 % gewachsen (Presse-
T8 mitteilung Nr. 061 vom 15.02.2011

oot oo 200 ot des statistischen Bundesamts). Ka-
dem o lenderbereinigt betrugen die
o Veranderung gegentberdem Vorauatalin % Wachstumsraten (jeweils zum
Vorjahresquartal) in den letzten drei Quartalen 3,9 %, 3,9 % und im 4. Quartal 4,0 %. Kalender- und
saisonbedingt nehmen die Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal (siehe Grafik oben) allerdings ab.
Zuletzt betrug der Zuwachs noch 0,4 %. Wir vermuten, dass auch das Ergebnis fir das 2. Halbjahr und
damit auch das Jahresergebnis fur die neuen Lander unter dem Gesamtdeutschlands liegen wird, da der
Anteil an der Bruttowertschopfung in den konjunkturreagiblen Bereichen (Industrie und Bau) im Ver-
gleich zu den gesamtdeutschen Anteilen kleiner ist.
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Prognose 1. Quartal 2011

Fur 2011 bleiben wir optimistisch, dass sich die Entwicklung fortsetzt. Die Stimmung ist bislang noch

ungetribt. Auch der Geschaftsklimaindex gibt keinen Anlass (ber ein neuerliches Abrutschen in eine
Rezession nachzudenken. Das

ifo Geschaftsklima - Index der Gewerblichen Wirtschaft ifo-Institut schétzt, dass die
in den neuen Bundeslandern und Deutschland Wirtschaft der neuen Lander
Verarbeitendes Gewerbe, Bau, GroR- und Einzelhandel; Aktueller Stand: Januar 2011; letzte Akt.: 26.01.2011 . . . -
s — 2010 einschlieflich Berlins um
o Ostdeutschiand e MagieburyStndat 3,2 % gewachsen ist und 2011
s N\ R um 2 % wachsen wird (Konjunk-
. \'\ | | turprognose  Ostdeutschland  und
AN w M Sachsen 2010/2011; ifo Pressemittei-
W \ / ‘\JI‘T' W \‘%,MV’/ \4 lung; Dresden Januar 2011). Zu
Y. - .o - - "
” \ LA U\ ] einer &hnlichen Einschatzung
uelle: ifo - Institut Minchen, Deutschland - H
o Sabcnbaringe Zahkn; 2000= 100 |74 kommt das IWH, wobei sich
80
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bezieht. Demnach wird die Wirtschaft 2010 um 2,7 % gewachsen sein. Fiir 2011 und 2012 rechnet das
IWH mit einem Zuwachs von 1,8 % bzw. 1,7 % (Wirtschaft im Wandel, Jg. 17 (1), 2011, S. 7). Ob diese Ent-
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Weitere Stabilisie-
rung im vierten
Quartal 2010

Sachsen erreichte
im November die
positivste Entwick-
lung

Index fur die Ge-
schaftslage weiter-
hin auf einem vier-
jahrigen Hoch

Starke Zunahme der
Auftragseingange in
Mecklenburg-
Vorpommern

wicklung tatséchlich so eintritt, wird allerdings in hohem Malle von der Euroentwicklung und dem
Geschehen auf den Rohstoffméarkten abhangen.

Bauwirtschaft:

Lageanalyse 4. Quartal 2010

Nachdem nun die Daten fiir das dritte Quartal vollstandig vorliegen, bestatigt sich die im letzten Bericht
vermutete positive Entwicklung der Umsétze in diesem Zeitraum. Beim Vergleich der Kennzahlen
(ohne Berlin) gegeniliber dem Vorjahresquartal stiegen die Umsétze um 2,3 % (Quartal 2: +1,2 %), die
Zahl der Beschéaftigten um 2,1 % (Quartal 2: +2,8 %), die Entgelte um 2,0 % (Quartal 2: +3,2 %) sowie
die Anzahl der Betriebe um 0,3 % (Quartal 2: +0,5 %). Hinsichtlich der Lageeinschatzung fiir die Bau-
wirtschaft im vierten Quartal deuten die bisher verdffentlichten Monatswerte auf eine weitere Stabili-
sierung der Anzahl der Beschaftigten und der Betriebe und sogar auf deutliche Zunahmen bei den Ent-
gelten und Umsétzen hin.

Betriebe Beschéftigte Entgelte Umsatz
a) b) a) b) a) b) a) b)
Oktober 22% | 25% | 23% | 24% | 20% | 19% | 64% | 32%
November | 1,9% | 22% | 23% | 22% | 53% | 58% | 49% | 49%

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Online Datenbank, eigene Berechnungen; VVeranderungen zum Vorjahresmonat;
Stand: 18.02.2011; a) mit Berlin; b) ohne Berlin.

Im Landervergleich féllt auf, dass Thiringen bei allen betrachteten Kennzahlen eine negative Entwick-
lung im November gegeniiber dem Vorjahresmonat aufweist. Zudem wird der wesentliche Beitrag
Sachsens fir die positive Umsatzentwicklung in der oberen Tabelle deutlich. (\Vgl. Grafik u. Tabelle)

Vergleich 6konomischer Kennzahlen in der Bauwirtschaftder einzelnen NBI
(relative Veranderungen im November 2010 zum Vorjahresmonat ohne Berlin, Betriebe mit 20 u.m. Beschéftigten)
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Als Ergebnis der IWH-Bauumfrage zeigte der Index fur die Geschéftslage in der ostdeutschen Bauwirt-
schaft — saisonbereinigt — mit 155 Indexpunkten im dritten Quartal und 153 Indexpunkten im vierten
Quartal zwar einen leichten Riickgang, befindet sich jedoch immer noch auf einem Hoch, welches zu-
letzt im vierten Quartal 2006 tbertroffen wurde. (IWH-Bauumfrage Januar 2011)

Prognose 1. Quartal 2011

Nach dem starken Riickgang der Auftragseingénge in der ostdeutschen Bauwirtschaft im zweiten Quar-
tal erreichten diese wieder im dritten Quartal ein leicht positives Wachstum mit 0,8 % ohne Berlin und
1,6 % einschlielich Berlin gegentiber dem Vorjahresquartal. Die bisher verdffentlichten Monatswerte
flr das vierte Quartal lassen fur diesen Zeitraum im Vergleich zu den Vorjahreswerten einen deutlichen
Anstieg der Auftragseingénge in Mecklenburg-Vorpommern erwarten. Einen wesentlichen Anteil daran
hat die Nachfrage nach Hochbauten fir Koérperschaften des offentlichen Rechts, die im Oktober um
85,1 % und im November um 93,3 % explosionsartig anstieg. In Sachsen scheinen sich die Einbriiche
bei den Auftragseingdngen im gewerblichen und industriellen Hochbau von 30,3 % im Oktober und
55,4 % im November in den Daten widerzuspiegeln. (Vgl. Tabelle)

Berlin Brandenburg | Mecklenburg- | Sachsen | Sachsen- | Thiringen
Vorpommern Anhalt
September 9,8 % 1,9 % -26,4 % -16,0 % 1,0 % -12,1 %
Oktober 11,7 % 4,6 % 29,7 % -15,8 % 9,7 % 11,0 %
November 8,4 % -12,4 % 12,0 % -26,1 % 9,6 % -52%

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Online Datenbank, eigene Berechnungen; Verdnderungen zum Vorjahresmonat;
Stand: 18.02.2011.
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Positivste Ge-

schéaftsaussichten im

Ausbaugewerbe

Umsatze in der In-
dustrie stiegen im
Dezember Uber

16 %.

Beziiglich der Geschaftsaussichten erwarten, im Rahmen der IWH-Bauumfrage, von den Unternehmen
im Ausbaugewerbe 30 % steigende und 60 % auf hohem Niveau verbleibende Umsétze. Etwa ein Vier-
tel der Unternehmen plant die Beschéftigung aufzustocken. Der Hochbau wird durch die positiven
Aussichten im Wohnungsbau infolge niedriger Zinsen und steigender Realeinkommen und einen sich
stabilisierenden Wirtschaftsbau ebenfalls am gesamtwirtschaftlichen Aufschwung teilnehmen. Jedoch
missen der Hoch- und der Tiefbau Rickgange im o6ffentlichen Bau verkraften aufgrund auslaufender
Konjunkturprogramme. (IWH-Bauumfrage Januar 2011)

Geschéftsaussichten in der Bauwirtschaft - Ostdeutschland
(Monatswerte, Salden, saisonbereinigt (BV4), seit 1/1995)
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Verarbeitendes Gewerbe:

Lageanalyse 4. Quartal 2010
Auch das vierte Quartal ist flr die ostdeutsche Industrie erfolgreich verlaufen. Die Umsétze lagen um

12,5 % uber dem Wert des Vorjahresquartals, nachdem sie im dritten Quartal um 11,6 % gewachsen
waren.

Wachstum der Umsétze im Verarbeitenden Gewerbe, Bergbau

und Gewinnung von Steinen und Erden in den NBI
in Prozent ggui. Vorjahresmonat, Betriebe mit 20 und mehr Beschéftigten; Aktueller Stand: Dezember 2010 Letzte Akt.: 14.02.11
Jahresdurchschnitte (aktuelles Jahr: vorlaufig), Monatswerte
35% | | | |
Quelle: Statistisches Bundesamt, Ursprungswerte, .
jeweils vorlaufige Werte, eigene Berechnungen © Konjunkturteam Altmark
der HS Magdeburg-Stendal (FH)
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Im Dezember sind die Auslandsumsétze mit Uber 23 % gewachsen, die Zahl der Beschéftigten lag
2,5 % und die der geleisteten Arbeitsstunden um 8,6 % iber dem Vorjahresniveau. Die Umsétze in der
westdeutschen Industrie wachsen schneller, so dass sich die Verteilung der Umsétze zwischen Ost und
West wieder etwas zugunsten des Westens verschiebt.

Prognose 1. Quartal 2011
Die gesamtdeutschen Auftragseingange in der Industrie lagen im Dezember um uber 20 % Uber dem

Vorjahreswert. Saisonbereinigt gab es gegenuber dem November einen Rickgang um 3,4 %. Dieser
wird relativiert, wenn man den konjunkturell aussagekréftigeren Zweimonatsvergleich heranzieht: Hier
wuchsen die Auftragseingdnge um 4,4 %. Auch die ifo-Daten zeigen Zuversicht fiir die ndchsten Mona-

te an:
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Beurteilung der
Geschéaftslage
enorm gestiegen

Optimismus

Noch geringer An-
stieg der Tarifléhne

ifo Geschaftsklima: Ostdeutschland

Verarbeitendes Gewerbe?

(saisonbereinigt)
Saldo Saldo
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1) EinschlieRlich Erahrungsgewerbe. Stand:08.02.2011
Ouelle: ifo Koniunkturtest

Auch die Befragung des IWH liefert ein optimistisches Bild: Die Geschéftsaussichten - ermittelt als
Saldo der Unternehmen, die die Aussichten als sehr gut bzw. gut und eher schlecht bzw. schlecht beur-
teilen - lagen im Januar des letzten Jahres bei 29 und im November bei 59. Im Januar 2011 erreicht
dieser den Wert 74. Besonders grof3 sind die Erwartungen bei den Gebrauchs- und Verbrauchsgterpro-
duzenten mit 81 und bei den Unternehmen mit mehr als 250 Beschaftigten; dort hat der Saldo einen
Wert von 93 erreicht. (Wirtschaft im Wandel 10/2010)

Léhne:

Lageanalyse 4. Quartal 2010
Im 3. Quartal 2010 sind die Realléhne in Deutschland um 1,3 % zum Vorjahresquartal gestiegen. Die
geringsten Zuwéchse verzeichneten die Bereiche Offentliche Verwaltung, Verteidigung und Sozialver-
sicherung (+ 0,2 %) sowie Erziehung und Unterricht (+ 0,7 %). Grund ist hier der Basiseffekt einer
Einmalzahlung im Vorjahresquartal 2009. Den deutlichsten Anstieg verzeichnete das Verarbeitende
Gewerbe (4,6 %) durch den weiteren Abbau der Kurzarbeit und einem Anstieg der bezahlten Wochen-
arbeitszeit von 36,8 Stunden (3.Q.2009) auf
Reallohnindex 23 38,1 Stunden (3.Q.2010) (Statistisches Bundes-
Veranderung zum Vorjahresquartal in % ' amt, Pressemitteilung Nr. 006, 07.01.2011). Im glei-
chen Zeitraum sind die gesamtwirtschaftli-
chen Arbeitskosten aber nur um 0,4 % ge-
stiegen (Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung
Nr. 455, 09.12.2010). In den neuen Landern
(ohne Berlin) verdiente ein vollzeitbeschaf-
tigter Arbeitnehmer im dritten Quartal 2010
ohne  Sonderzahlungen  durchschnittlich
2.556 Euro brutto im Monat (alte Bundes-
lander 3.350 Euro) bei einem Bruttostun-
denverdienst von 14,82 Euro (alte Bundes-
lander 19,78) (Statistisches Bundesamt, Fachserie

| Il L] v | Il U} v | U} L]

2008 2000 2010 16 Reihe 2.1., Verdienste und Arbeitskosten). Inso-
Im Produzierenden Gewerbe und im Dienstleistungsbereich fern kann dle Festste“ung des StatIStISChen
© Bundesamt, W 12011 Bundesamts aufgrund der Einkommens- und

Verbrauchsstichprobe nicht uberraschen,
dass das monatliche Nettoeinkommen der privaten Haushalte in Ostdeutschland bei 75 % des Einkom-
mens der westlichen Haushalte liegt (Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 456, 08.12.2010).

I. Quartal 2011

Konjunkturteam ,,Altmark*
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Ende der Lohnzu-
rickhaltung?

Umlaufrendite zieht
im vierten Quartal
wieder leicht an

Leitzins bleibt wei-
terhin auf seinem
niedrigen Rekordni-
veau

Prognose 1. Quartal 2011

Mit Beginn des Jahres 2011 sind die Krankenkassenbeitrdge von 14,9 auf 15,5 % gestiegen und belas-
ten zunéchst die Lohnentwicklung. Der Steuerzahlerbund weist aus, dass vor allem kleinere und mittle-
re Einkommen davon betroffen sind. Dazu kommen die gestiegene Arbeitslosenversicherung und an-
steigende Energiepreise als weitere belastende Faktoren hinzu (Vgl. Inflation). Hier gilt, je héher das Ein-
kommen umso geringer die Belastung (http://www.n24.de/news/newsitem_6552057.html). Unter diesen Aspek-
ten sowie den gestiegenen Wachstumserwartungen und der langsam steigenden Inflation werden die
Gewerkschaften in den nachsten Tarifrunden steigende Verdienstzuwachse einfordern. Die Steigerung
der Tarifverdienste von 1,6 % in 2010 ist das Ergebnis der inmitten der Wirtschaftskrise verhandelten
Tariferhdhungen (Statistische Bundesamt, Pressemitteilung Nr.038 vom 28.01.2011). Es ist zu erwarten, dass die
Gewerkschaften angesichts eines neuen Konjunkturzykluses ihre Zuriickhaltung beiseite legen und
hohe Forderungen stellen werden.

Zinsen:

Lageanalyse 4. Quartal 2010

Nach dem Beschluss der Zentralbanker am 03.02.2011 notiert der Leitzins unverandert bei 1,0 %. Die
Einlagefazilitat betragt weiterhin 0,25 % und der Spitzenrefinanzierungszinssatz liegt bei 1,75 %. (Deut-
sche Bundeshank, Zeitreihendatenbank) Zwar stieg die Teuerungsrate in jingster Zeit, laut EZB erwartungs-
gemal, Uber den Referenzwert fiir Preisstabilitat, allerdings rechnen die Wéhrungshuter mittelfristig mit
einer Ruckkehr der Inflationsrate zur Marke von nahe unter 2 %. (www.handelsblatt.com, 03.02.2011, ,,Inflati-
onsangst lasst EZB-Chef Trichet noch kalt) Die Geldmenge M3 beschleunigte ihr Wachstum wieder leicht im
November mit 1,6 % im gleitenden Dreimonatsdurchschnitt (nach 1,1 % im September und 1,4 % im
Oktober). Mit Bezug auf die nachfolgende Tabelle sind die Renditen festverzinslicher Wertpapiere am
Kapitalmarkt im vierten Quartal wieder gestiegen. (Vgl. Tabelle)

Umlaufrendite Bankschuldver- Industrie- Anleihen der

insgesamt schreibungen obligationen offentl. Hand
3. Quartal 10 22 % 2,4 % 3,8% 2,1%
4. Quartal 10 2,4 % 2,6 % 3,6 % 2,3%

Quelle: (Deutsche Bundesbank, Statistik).

Prognose 1. Quartal 2011

Auch wenn der EZB-Prasident Jean-Claude Trichet wegen der Inflationsrate mittelfristig keinen Hand-
lungsbedarf sieht, erwarten hingegen Volkswirte und Analysten friher als bisher ein Anziehen der
Zinsschraube in diesem Jahr. Implizit gehen sie somit von einer mittelfristig hoheren Preissteigerung
aus, welche die von der EZB definierte ZielgroRe Uberschreitet. (www.handelsblatt.com, 03.02.2011, ,,EZB setzt
Niedrigzinspolitik fort) Kirzlich betonte jedoch das Direktoriumsmitglied Lorenzo Bini Smaghi, dass die
EZB ihre Geldpolitik eventuell graduell anpassen musse, wenn der Inflationsdruck weiter zunehme und
die wirtschaftliche Erholung sich stetig fortsetzt. (www.handelsblatt.com, 18.02.2011, ,,EZB liebdugelt mit hoheren
zinsen*) Unter Ber(icksichtigung der genannten Bedingungen, erwarten wir kurzfristig noch kein geldpo-
litisches Handeln durch die Notenbanker und prognostizieren deshalb fir Méarz einen unveranderten
Leitzins.

I. Quartal 2011

Konjunkturteam ,,Altmark*
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Aktuelles Thema: Das ,,Schreckgespenst der Inflation® s wwsene

Anlasslich der aktuellen Diskussion wollen wir uns in diesem Bericht mit dem Thema Inflation, was
nicht nur fiir die neuen Léander spezifisch ist, beschaftigen. Finanzkrise, Bankenkrise, Staatspleiten?
Eurokrise; das sind die Schlagworte; Milliarden von Euros seien in die Méarkte gepumpt worden. An-
gesichts des knappen Raumes fir die-
ses Thema wollen wir nur DenkanstRe
N saonberomt . fur die Diskussion des ,,Fir und Wider*
“ « geben und aufzeigen wo Gefahren
e Sodmengens drohen und ob Hoffnungen fur die
Geldwertstabilitat bestehen. Fangen wir

©  mit dem Argument an, dass die EZB
. ,ungeheure“ Summen an Euro in die
Markte gepumpt hat. Dies hat sie und
dies war rettend, aber nicht unbedingt
‘ gefahrlich. Sie hat den Banken wegen
des zusammengebrochenen Interban-
kenmarktes mit liquiden Mitteln gehol-
W ° fen. Dies bedeutet aber nicht, dass die-
2 ‘ ‘ . se Liquiditat schon aullerhalb des Ban-
e e o e e e kenmarktes angekommen ist, wie ein

Blick auf die Geldmengenentwicklung

zeigt. Zwar wachst die Geldmenge M3 wieder, aber mit einer Rate unterhalb der Referenz. Bedrohli-
cher scheint die Entwicklung auf den weltweiten Rohstoffmarkten zu sein: So lag der Gesamtindex des
HWWI-Index der Weltmarktpreise fir Rohstoffe ,,Euroland*“ im Januar 2011 um 37,5 % Uber dem
Vorjahreswert  (http:/hwwi-rohindex.de/typo3_upload/groups/32/hwwa_downloads/Rohstoffindex-tab.xls.pdf ). Der
Roholpreise (Brent) Gesamtindex ohne Energie stieg zuletzt

um 41,6 %, darunter der fir Nahrungs-

Geld- und Finanzmarkte

Entwicklung der Geldmenge

Gleitender
3-Monats-
durchschnitt

Referenzwert M3

0 Geldmenge M1

Stand:03.02.2011 Quelle:EZ8

US-Dollar/ Euro je Barrel

US-Dollar / Euro Crude Oil US-Dolar/ Euro Und Genussmlttel um 49,5 %. Keln
150 150 - - -

Tageswere . Wunder also, dass die Importpreise im
o o Dezember um 12 % (ber dem Vorjah-
120 resniveau lagen (vgl. hierzu auch den Beitrag
1o Dollarje Barrel w Inflation), womit sich die eigentlich

@ spannende Frage stellt, wie sich der
Euro auch im Vergleich zum Dollar
o entwickelt. Der Zusammenhang wird in
w der nebenstehenden Grafik deutlich: Da
% der Euro bis etwa Anfang/Mitte 2008
Furoje Barre stark aufwertete (Kurs etwa 1,6$/€),
schlugen die Rohdlpreissteigerungen in
w0 © Dollar im Euroland nur bedingt durch.

smosson 2% e R e Do Nach der Abwertung zum Jahresende
2008 (etwa 1,25%/€) naherten sich die Preise wieder an. Fir die weitere Entwicklung der Inflationsrate
spielt die Entwicklung des Wechselkurses also eine entscheidende Rolle. Wertet der Euro ab, nimmt
der Preisdruck aus dem Ausland zusétzlich zu, wertet der Euro auf, dann nimmt der Preisdruck ab,
macht es der Exportindustrie aber schwerer ihre Giiter und Dienstleistungen im Ausland abzusetzen.
Die alles entscheidende Frage ist, ob aus der internationalen Umverteilung eine nationaler Vertei-
lungskampf wird. Die EZB hat es in jedem Falle nicht leicht, da eine zu friihe und/oder zu starke Zins-
erhéhung die gerade wieder auf die Beine gekommene Realwirtschaft treffen wirde.
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