Die Inflation ist derzeit in allen
europdischen Lédndern auf
gehr niedrigem Niveau. In einigen
Staaten liegt die Preisentwick-
lung sogar im negativen Bereich.
So in Italien, das im September
2014 sogar in eine leichte Deflati-
on von -0,2% geschlittert ist. Zwar
ist auch in Siidtirol die Preisdyna-
mik derzeit schwach, sie bleibt
aber mit +0,9 % im positiven Be-
reich, was auf eine allgemein soli-
de Nachfrage riickschliefien lisst.
Soweit, wenig Auffallendes. Was
aber mehr iberrascht ist der Um-
stand, dass die Kerninflationsrate
(das ist die Preisentwicklung, be-
reinigt um die Kapitel Lebensmit-
tel und Energieprodukte) keine
grilleren Schwankungen auf-
weist. Hauptgrund flir die defla-
tiondren Tendenzen gind die sin-
kenden Preise fiir Energiegiiter.
Diese hiingen zum einen von der
gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge ab - also im Wesentlichen vom
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Niveau der Industrieproduktion -
zum anderen von den Olreserven
und der Fiordersicherheit. Neh-
men die geopolitischen Spannun-
gen in erddlproduzierenden Lin-
dern zu, o schuellt in der Regel
der Preis des schwarzen Goldes

schlagartig nach oben. Ein-
drucksvoll gezeigt hat sich dies
schon mehrmals in der Geschich-
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Bizarre Rohstoffmarkte

Mérkte handeln rational — heif3t es. Was tun aber
derzeit die Preise der Energieprodukte? Sie sinken.
Bei wachsenden geopolitischen Spannungen.

te, jiingst im militéirischen Kon-
flikt zwischen den USA und dem
Trak. Damals (Herbst 2008) klet-
terte der Olpreis auf iiber $ 140
pro Barrel, mit massiven Auswir-
kungen auf die Inflation in allen
industrialisierten Léndern. So
auch in Stidtirol, wo die Inflations-
rate im August 2009 gar +4,8 %
erreichte. Dies zeigt, dass sich
Angebotsschocks unter Umstéin-
den auch erst mit betridchtlicher
zeitlicher Verzigerung auf die
Konsumentenpreise niederschla-
gen. Des Weiteren, dass Wirt-
schaftswachstum und Entwick-
lung der Energiepreise nicht un-
bedingt parallel verlaufen miissen
(2009 war ein allgemeines Krisen-
jahr). Umso verwunderlicher ist,
was derzeit passiert - namlich gar
nichts. Die Ukraine-Krise und die
Verschlechterung der Beziehun-
gen zwischen Russland und den

NATO-Staaten kénnte die Gas-
versorgung in Europa kompro-
mittieren. Der Vormarsch der IS
im arabischen Raum, aber auch
die instabile politische Situation
im Trak, in Syrien und der Tirkei
bergen potenzielle Risiken. Dies
alles scheint die Borsen derzeit
nicht zu beeindrucken. Die Trig-
heit der Energiepreise mit der
schwachen weltweiten Nachfrage
zu untermauern ist aus der Luft
gegriffen, zumal die Weltwirt-
schaft weiterhin stark wachst -
zwar nicht in Europa, sehr wohl
aber in den USA und in Asien.
Wahrscheinlich zieht es die ameri-
kanisch gepriigte Finanzwelt vor,
die Bedingungen fiir die Entste-
hung von Inflation gar nicht erst
zu schaffen, um von Landern mit
hoher Staatsverschuldung weiter-
hin eine Austeritatspolitik einfor-
dern zu kénnen.



