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Inflationsziel zwei Prozent: Ver-

mutlich Wunschdenken! 

Seit dem Höhepunkt der Inflationsrate im Herbst 2022 

hat sich die Preissteigerungsrate deutlich zurückgebildet. 

Inzwischen liegen die Inflationsraten in den meisten Län-

dern wieder zwischen zwei und drei Prozent und damit in 

einem einigermaßen tolerierbaren Bereich. Die immer 

noch restriktive Geldpolitik wird – in Verbindung mit ei-

ner nach wie vor nicht überschäumenden Konjunktur – 

zudem ihren Beitrag dazu leisten, dass die Inflationsraten 

in den kommenden Monaten im Trend weiter fallen wer-

den. Vordergründig ließe sich also sagen, dass damit das 

Gespenst der Inflation gebändigt wurde. So leicht kann 

man es sich jedoch nicht machen.  

Zum einen ändern niedrige Inflationsraten nichts an der 

Tatsache, dass sich Preise nun auf einem dauerhaft höhe-

ren Niveau befinden. Dies birgt eine gewisse politische 

Brisanz. Selbst bei einer hypothetischen Inflationsrate 

von null Prozent im Jahr 2025 werden viele Bestandteile 

des Warenkorbes 20% oder 30% teurer als vor einigen 

Jahren sein – das geht nicht spurlos an Menschen vorbei, 

die sich zuvor an fast konstante Preise über längere Zeit-

räume gewöhnt hatten. Zum anderen muss davor gewarnt 

werden, dass das Erreichen der Zielmarke von zwei Pro-

zent Inflation (und dies wird in den nächsten Quartalen 

der Fall sein) bedeutet, dass danach das Inflationsprob-

lem grundsätzlich gelöst ist. Es gibt vielmehr viele 

Gründe zur Annahme, dass in den kommenden Jahren 

mit einer strukturell leicht erhöhten Inflationsrate zu 

rechnen ist. 

Wenn man über Inflationsraten redet, ist es zudem wich-

tig zu verstehen, dass die Berechnung der Inflationsrate 

immer mit gewissen Unsicherheiten verbunden ist. Die 

eine „wahre“ Inflationsrate gibt es gar nicht. Die Höhe 

der Inflationsrate ist abhängig von der Zusammensetzung 

des Warenkorbs sowie der Berechnungsmethode. Das 

gilt vor allem für Zeiträume, in denen die Preisentwick-

lung der Bestandteile des Warenkorbs sehr heterogen ist. 

Das war zuletzt der Fall; aber auch über die letzten 20 

Jahre hat sich eine gewaltige Differenz in der Preisent-

wicklung zwischen verschiedenen Gütergruppen und 

Dienstleistungen in Europa entwickelt, wie die folgenden 

Tabellen verdeutlichen. 

Güter und Dienstleistungen mit einem starken Anstieg der 

Preise seit 2004 (in Prozent) 

 

Güter und Dienstleistungen mit einem Rückgang oder leich-

ten Anstieg der Preise seit 2004 (in Prozent) 

 

ELECTRICITY, GAS AND OTHER FUELS 150%

LIQUID FUELS 147%

GAS 145%

ELECTRICITY 142%

HEAT ENERGY 140%

JEWELLERY, CLOCKS AND WATCHES 131%

TOBACCO 128%

SOLID FUELS 120%

OILS AND FATS 106%

PASSENGER TRANSPORT BY AIR 92%

NEWSPAPERS AND PERIODICALS NADJ 92%

ALCOHOLIC BEVERAGES, TOBACCO & NARCOTICS 91%

PASSENGER TRANSPORT BY SEA AND INLAND WATERWAY 84%

FUEL & LUBRICANTS FOR PERSONAL TRANSPORT EQUIPMENT 83%

MAINTENANCE & REPAIR OF PERSONAL & TRANSPORT EQUIP. 79%

TELEPHONE & TELEFAX EQUIPMENT -84%

EQUIP. FOR RECEPTION, RECORDING OF SOUND, PICTURES -73%

INFORMATION PROCESSING EQUIPMENT -71%

PHOTOGRAPHIC & CINEMATOGRAPHIC EQUIP,& OPTC. INSTR -63%

AUDIO VISUAL,PHOTOGRAPHIC & INFO. PROCESSING EQUIP -61%

RECORDING MEDIA -29%

COMMUNICATIONS -27%

TELEPHONE & TELEFAX SERVICES -19%

GAMES, TOYS & HOBBIES -6%

HOUSEHOLD APPLIANCES INC. ELECTRICAL -5%

HOUSEHOLD APPLIANCES -1%

EQUIPMENT FOR SPORT, CAMPING & OPEN AIR RECREATION 5%

GARMENTS 14%

ECLOTHING 15%

CLOTHING & FOOTWEAR 16%



Konjunktur und Strategie 

M.M.WARBURG & CO 2 

Nun ließe sich vermuten, dass Gütergruppen, die einen 

besonders starken Anstieg in den Preisen verzeichnen, 

langfristig auch einen Anstieg der Gewichtung im Wa-

renkorb erleben. Denn durch den Anstieg der Preise wird 

ein immer größerer Teil des Konsums von diesen Güter-

gruppen absorbiert. Die folgenden zwei Tabellen zeigen 

jedoch, dass diese Annahme nicht zwingend zutrifft.  

Güter und Dienstleistungen mit einem starken Anstieg der 

Gewichtung im Warenkorb in Prozent seit 2004 

 

Güter und Dienstleistungen mit einem starken Rückgang der 

Gewichtung im Warenkorb in Prozent seit 2004 

 

So hat sich beispielsweise der Anteil von „Liquid Fuels“ 

am Warenkorb halbiert, obwohl die Preise um etwa 

150% gestiegen sind. Diese Entwicklung erscheint auf 

den ersten Blick wenig plausibel und wird von Ver-

schwörungstheoretikern als Hinweis auf Manipulationen 

in der Statistik gedeutet. Der Grund für diese Entwick-

lung ist jedoch ganz profan. So sind solche relativen Ver-

änderungen einfach der Ausdruck von Substitutionsef-

fekten. Bei steigenden Preisen werden teure Güter gemie-

den und durch andere ersetzt. Zudem gibt es technischen 

Fortschritt und strukturellen Wandel. Bei flüssigen 

Brennstoffen ist das ganz offensichtlich. Es wird heute 

dramatisch weniger mit Öl geheizt als vor 20 Jahren, und 

auch bei Autos lassen sich hier erste Effekte der Elektro-

mobilität beobachten. Etwas kritischer ist allerdings der 

Umgang mit Qualitätssteigerungen in der Statistik. So 

fällt auf, dass es gerade bei vielen technologielastigen 

Gütern in den letzten 20 Jahren teils deutliche Preisrück-

gänge gegeben haben soll. Das mag verwundern, denn 

aus eigener Erinnerung würde man zunächst vermuten, 

dass Kameras, Mobiltelefone, Computer und Spielekon-

solen definitiv nicht günstiger geworden sind. In den 

Preisstatistiken findet hier jedoch auch die Qualitätsent-

wicklung Einzug. So wird behauptet, dass pro Qualitäts-

einheit der Preis gesunken sei, was auch stimmt, wenn 

man z.B. den Computerpreis in Relation zur Prozessor-

geschwindigkeit setzt. Das Problem hierbei ist, dass je 

nach verwendeter Methode bei technologieintensiven 

Gütern so ziemlich jede Preissteigerung abgeleitet wer-

den kann. Das dürfte auch einer der Gründe sein, warum 

die „gefühlte“ Inflation immer ein wenig höher ausfällt 

als in der offiziellen Statistik. 

Langfristig leicht erhöhter Inflationsdruck 

Sorgen bereitet uns aber eher die langfristige Perspektive. 

Geht man davon aus, dass die Welt Schritt für Schritt in 

zwei wirtschaftliche Sphären zerfällt (westliche Welt vs. 

autokratische Staaten), könnte dies bei dann steigenden 

Zöllen im Handel zwischen diesen beiden Blöcken zu in-

flationären Effekten führen. Der massive Anstieg des 

Preisniveaus könnte zudem auch in den kommenden Jah-

ren zu überdurchschnittlich hohen Lohnforderungen füh-

ren, selbst wenn die Inflationsraten wieder vergleichs-

weise moderat ausfallen. Dieser „Nachhall“ der massiven 

Inflation aus den Jahren 2021-2023 kann somit auch mit-

telfristig Spuren hinterlassen und eine Lohn-Preis-Spi-

rale befördern. Diese wird sicher deutlich moderater aus-

fallen als in den 70er Jahren – messbar dürfte sie trotz-

dem sein. Zudem bereitet uns die gewaltige und weiter 

steigende Staatsverschuldung in vielen Ländern Sorgen. 

Gerade erst wurden gegen sieben EU-Länder von der 

EU-Kommission ein Defizitverfahren eingeleitet, aber 

auch in den USA und in Großbritannien wächst die staat-

liche Verschuldung in erstaunlichem Ausmaß. Die beun-

ruhigende Entwicklung besteht darin, dass in vielen Län-

dern populistische Parteien und Politiker erfolgreich 

sind, die diesen Trend eher verstärken als abschwächen 

werden. In Folge dieser Entwicklung könnten die Rendi-

ten eher ansteigen, was Notenbanken mittelfristig wiede-

rum veranlassen könnte, mit einer expansiven Geldpoli-

tik gegenzusteuern. Auch das hätte mit einer gewissen 

zeitlichen Verzögerung wiederum inflationäre Effekte. 

All diese Gründe lassen vermuten, dass eine langfristig 

durchschnittliche Inflationsrate von zwei Prozent ein 

(zu?) optimistisches Szenario ist. Wir würden vermuten, 

dass ein Wert von etwa 2,5% ein realistischeres Szenario 

darstellt.                                     Dr. Christian Jasperneite 

RESTAURANTS & HOTELS 20%

ELECTRICITY 19%

PROCESSED FOOD INCLUDING ALCOHOL & TOBACCO 15%

HEALTH 13%

MISCELLANEOUS GOODS & SERVICES 12%

ELECTRICITY,GAS,SOLID FUELS & HEAT ENERGY 9%

SERVICES RELATED TO TRANSPORT 6%

SERVICES EXCLUDING GOODS 5%

EXCLUDING ENERGY & SEASONAL FOOD 1%

FUEL & LUBRICANTS FOR PERS.TRANSPORT EQUIPMENT 1%

FOOD & NON ALCOHOLIC BEVERAGES 1%

ELECTRICITY, GAS AND OTHER FUELS 0%

TRANSPORT 0%

ENERGY 0%

FOOD 0%

LIQUID FUELS -52%

UNPROCESSED FOOD -33%

CLOTHING & FOOTWEAR -21%

MAINTENANCE & REPAIR OF THE DWELLING -14%

COMMUNICATIONS -13%

WATER SUPL & MISCELLANEOUS SERVICES DWELLING -13%

ENERGY & UNPROCESSED FOOD -13%

TOBACCO -12%

ACTUAL RENTALS FOR HOUSING -10%

LIQUID,FUELS & LUBES.FOR PERS.TRANSPORT EQP -8%

NON-ENERGY INDUSTRIAL GOODS -8%

HOUSING,WATER,ELECTRICITY,GAS & OTHER FUELS -7%

ALCOHOLIC BEVERAGES, TOBACCO & NARCOTICS -7%

FURNISHINGS -6%

INDUSTRIAL GOODS -5%
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