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Executive Summary 

Die aktuell hohen Lohnforderungen sind mit Sorgen verbunden, ob sich Deutschland auf dem Weg in eine Lohn-

Preis-Spirale befindet. Hierunter wird ein wechselseitiges Aufschaukeln von Lohnwachstums- und Inflationsraten 

verstanden. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass es in der Bundesrepublik seit Anfang der 1960er Jahre noch 

zu keiner ausgeprägten Lohn-Preis-Spirale kam.  

Derzeit deuten einigen Indizien auf eine gestiegene Wahrscheinlichkeit für Zweit- oder Mehrrundeneffekte in der 

Preis- und Lohnsetzungsdynamik hin. Schätzungen des BVR von sogenannten Lohn-Phillips-Kurven legen nahe, dass 

die langfristigen Inflationserwartungen für die Lohnpolitik zuletzt etwas an Bedeutung verloren und die mittelfris-

tigen Inflationserwartungen mehr Gewicht bekommen haben. Von einer Erosion oder einem gravierenden Bedeu-

tungsverlust der langfristigen Inflationserwartungen kann jedoch nicht die Rede sein. Diese liegen nach wie vor fest 

verankert beim EZB-Inflationszielwert von 2 % und sind weiterhin eine wichtige Größe in den Lohnverhandlungen.  

Die Tarifparteien sollten sich ihrer gesamtwirtschaftlichen Verantwortung bewusst zeigen. Zurückhaltung bei den 

Lohnsteigerungen lässt sich mit Einmalzahlungen kombinieren. So kann der Interessenausgleich sichergestellt und 

gleichzeitig die Rückführung der Inflation erleichtert werden. Wird hingegen auf Lohnmäßigung verzichtet, droht 

die Inflation länger erhöht zu bleiben, mit einhergehenden stärkeren Wohlstandsverlusten. Hierzu zählt auch, dass 

in diesem Fall ein stärkerer geldpolitischer Bremseffekt zur Inflationsbekämpfung nötig wird, mit einer stärkeren 

Rückführung der privaten Investitionstätigkeit. 

  
 

Tarifabschlüsse könnten hohe Inflation verlängern 

Berlin / 18. April 2023 
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Quelle: BVR 

Die aktuell hohen Lohnforderungen führen zu der 

Frage, ob die Wahrscheinlichkeit für eine Lohn-Preis-

Spirale in Deutschland gestiegen ist. So fordert bei-

spielsweise die Gewerkschaft Verdi 10,5 % mehr Ein-

kommen, mindestens aber 500 Euro mehr im Monat, 

für die bundesweit rund 2,5 Mio. Beschäftigten des öf-

fentlichen Dienstes von Bund und Kommunen. Auch 

für andere Wirtschaftsbereiche werden Lohnforderun-

gen im zweistelligen Bereich erhoben. 

Was ist eine Lohn-Preis-Spirale und welche Folgen 

hätte sie? 

Unter einer Lohn-Preis-Spirale wird im Allgemeinen 

verstanden, dass sich das Lohnwachstum und die Infla-

tionsraten über Mehrrundeneffekte immer weiter 

nach oben schaukeln. Auslöser für eine solche Entwick-

lung könnten, wie in der aktuellen Situation, kräftige 

vergangene oder für die nahe Zukunft erwartete 

Preissteigerungen sein, mit denen Arbeitnehmerver-

treter hohe Lohnforderungen nahe der Inflationsrate 

begründen. Wenn die Löhne dann deutlich angehoben 

werden, könnten die Arbeitgeber unter Verweis auf 

die gestiegenen Lohnkosten Preissteigerungen vor-

nehmen, die ihrerseits die Inflation weiter anheizen. 

Dies könnte wiederum zu erneuten kräftigen Lohnfor-

derungen von Arbeitnehmerseite und weiteren Preis-

steigerungen führen. Eine Spirale würde in Gang ge-

setzt werden.  

Der Wunsch der Arbeitnehmerseite zu einem nahezu 

vollständigen Ausgleich der Belastungen durch die In-

flation ist verständlich, volkswirtschaftlich aber nicht 

erfüllbar. Folgen einer Lohn-Preis-Spirale wären Wohl- 

standsverluste, die erheblich über das unvermeidliche 

Maß der inflationsbedingten Verluste hinausgehen. So 

war das preis-, kalender- und saisonbereinigte Brutto-

inlandsprodukt (BIP) Deutschlands im Zuge der preisin-

duzierten Kaufkraftminderung, die rückläufigen Kon-

sumausgaben nach sich zog, bereits im 4. Quartal 2022 

gegenüber dem Vorquartal um 0,4 % gesunken. Vor 

allem wegen der andauernden Kaufkraftverluste 

dürfte das BIP im gerade zu Ende gegangenen  

1. Quartal 2023 kaum über eine Stagnation hinausge-

kommen sein. Die negativen Folgen hoher Inflationsra-

ten zeigen sich aber nicht nur in der Konjunktur, son-

dern auch an anderer Stelle. Beispielsweise in zuneh-

menden gesellschaftlichen Spannungen, da sozial 

schwächere Haushalte ihre Ersparnisse kaum vor der 

Preisentwertung schützen können.  

Bei der Lohn-Preis-Spirale handelt sich um eine ext-

reme Form im Lohnfindungsprozess mit Folgen für die 

Geldpolitik. Die Europäische Zentralbank (EZB) müsste 

einen deutlich restriktiveren geldpolitischen Kurs fah-

ren, um die Inflationsraten wieder in die Nähe ihres 

mittelfristig zu erreichenden Zwei-Prozent-Ziels zu 

bringen, als bei einer moderateren Lohn- und Preisset-

zungspolitik. Es käme in diesem Fall zu einem deutlich 

stärkeren geldpolitischen Bremseffekt mit der Gefahr 

eines Abgleitens der Wirtschaft in eine Rezession. Ein 

Beispiel hierfür ist die sogenannte Volcker-Disinflation 

Ende der 1970er und Anfang der 1980er Jahre mit 

Leitzinsen von zeitweise über 20 %. Aber auch andere, 

in ihren Folgen weniger drastische, Formen der Lohn-

findung sind möglich (siehe Tab. 1).   

Tarifabschlüsse könnten hohe Inflation verlängern 

Tab. 1

Erwartungen Gesamtwirtschaftliche Konsequenzen

Strikte Langfristorientierung Tarifparteien orientieren sich ausschließlich 

an den langfristigen Inflationserwartungen

Inflationsrate könnte 2024 EZB-Zielwert 

erreichen, Wohlstandsverluste bleiben begrenzt

Zweitrundeneffekte Vergangene Inflationsraten und kurzfristige 

Erwartungen gewinnen an Bedeutung

Hohe Inflation wird verlängert, höhere 

Wohlstandsverluste

Lohn-Preis-Spirale Tarifparteien orientieren sich in hohem Maße 

an vergangenen Inflationsraten und kurzfristige 

Erwartungen

Lohnwachstums- und Inflationsraten schaukeln 

sich immer weiter nach oben, enorme 

Wohlstandsverluste

Unterschiedliche Formen im Lohnfindungsprozess
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Strikte Langfristorientierung als Gegenpol  

Ein Gegenpol zur Lohn-Preis-Spirale ist in einer extre-

men Form der Langfristorientierung zu sehen. Hierbei 

würden sich Arbeitnehmer und -geber einzig an der 

langfristigen zu erwartenden Inflationsrate orientieren 

und die Preisentwicklungen der Vergangenheit und 

der nahen Zukunft gänzlich unbeachtet lassen. Wenn 

die Arbeitnehmerseite aktuell diesem Ansatz folgen 

würde, müssten die Reallohnverluste, die in den zu-

rückliegenden drei Jahren entstanden sind, ohne Nach-

forderungen hingenommen werden. Im vergangenen 

Jahr 2022 war der amtliche Nominallohnindex gegen-

über dem Vorjahr um 3,5 % gestiegen, während der 

Verbraucherpreisindex (VPI) um 6,9 % zulegte und da-

mit so stark wie seit fast 50 Jahren nicht mehr. Die Re-

allöhne waren vor diesem Hintergrund um deutliche 

3,1 % gesunken.  

Aktuelle Umfragen signalisieren, dass sich die langfris-

tigen Inflationserwartungen im Euroraum und damit 

auch in Deutschland nach wie vor in der Nähe des mit-

telfristig von der EZB angestrebten Zielwertes von 2 % 

befinden. Im Falle einer strikten Langfristorientierung 

der Tarifparteien wäre mit einem Abflauen der hohen 

Teuerung in einem überschaubaren Zeitraum zu rech-

nen.  

Die Inflationsrate ist jüngst bereits leicht zurückgegan-

gen. Gemessen an der jährliche VPI-Veränderungsrate 

verminderte sie sich wegen Basiseffekten und der 

staatlichen Energiepreisbremse von 8,7 % im Februar 

auf 7,4 % im März. Sie befindet sich aber nach wie vor 

auf einem im historischen Vergleich sehr hohen Ni-

veau. Bei einer strikten Langfristorientierung könnte 

die Inflationsrate bereits im Verlauf des Jahres 2024 

den EZB-Zielwert von 2 % erreichen. Dies setzt aber 

voraus, dass es zu keinen neuerlichen Preisschocks 

kommt. So hatten die 2022 kräftig gestiegenen Ver-

braucherpreise vor allem in den Energie- und Nah-

rungsmittelpreisen ihren Ursprung, die sich nach dem 

russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine sprunghaft 

beschleunigt verteuerten. In den vergangenen Mona-

ten hat sich der Preisauftrieb aber stark verbreitert. So 

verteuerten sich im März auch die Dienstleistungs-

preise kräftig, um 4,8 %. Wenn es im Verlauf von 2024 

zu einem Rückgang der Inflationsrate auf 2 % käme, 

würden die preisbedingen Wohlfahrtsverluste be-

grenzt blieben.  

Zweitrundeneffekte als Zwischenform  

Zwischen den beiden Extrempolen Lohn-Preis-Spirale 

und strikte Langfristorientierung lassen sich die Zweit-

rundeneffekte als weitere Form im Lohnfindungspro-

zess einordnen. Bei dieser Zwischenform würden die 

langfristigen Inflationserwartungen bei den Tarifpar-

teien zwar Berücksichtigung finden, aber weniger 

stark als bei der strikten Langfristorientierung. Zurück-

liegende Preissteigerungen und kurzfristige Inflations-

erwartungen würden gegenüber den Langfristerwar-

tungen an Bedeutung gewinnen. Sollte es zu solchen 

Zweitrundeneffekten kommen, wofür es Anzeichen 

gibt, würde sich die aktuelle Phase hoher Inflationsra-

ten wahrscheinlich über 2024 hinaus verlängern.  

Zusammenspiel mit der aktuellen Arbeitsmarkt- 

und Konjunkturentwicklung  

Für Zweitrundeneffekte, die möglicherweise in Mehr-

rundeneffekten auswachsen könnten, spricht die ro-

buste Arbeitsmarktlage und die sich aufhellende Kon-

junktur. So nimmt die Verhandlungsmacht der Ge-

werkschaften in Zeiten einer guten Arbeitsmarktent-

wicklung generell zu. In vielen Bereichen der deut-

schen Wirtschaft herrscht bereits seit Ende der 2010er 

Jahre ein ausgeprägter Mangel an Arbeitskräften. Vor 

diesem Hintergrund tendiert die Arbeitslosenquote 

seit längerem abwärts, wobei sie jüngst im Zuge der 

verstärkten Erfassung von geflüchteten Menschen aus 

der Ukraine leicht stieg.  

Was die Wirtschaftslage betrifft, ist davon auszugehen, 

dass die Schwächephase des Winterhalbjahres 2022/23 

bald überwunden wird. In naher Zukunft wird es vor-

aussichtlich zu einer gesamtwirtschaftlichen Belebung 

kommen, welche die Verteilungsspielräume der Unter-

nehmen vergrößert. Angesichts der anziehenden Kon-

junktur wird es für viele Unternehmen leichter, höhere 

Lohnkosten an die Kunden weiterzureichen. Zuletzt 

haben die Unternehmen einiger Wirtschaftsbereiche 

den allgemeinen Kostenschub bereits dazu genutzt, 

ihre Absatzpreise noch stärker zu erhöhen und damit 

ihre Gewinne zu steigern (siehe Studien des ifo-Öko- 
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Gezeigt wird die Entwicklungen in Anschluss an Episoden, in denen zuvor in mindestens drei von vier Quartalen 1.) der Preisanstieg zunahm, 

gemessen an positiven Werten der jährlichen Veränderungsrate des Verbraucherpreisindex, und 2.) das Nominallohnwachstum stieg, gemessen 

an positiven Werten der jährlichen Veränderungsrate von Löhnen und Gehältern der Arbeitnehmer im Produzierenden Gewerbe. Seit der 

Wiedervereinigung können drei derartige Episoden beobachtet werden (4. Quartal 2000 = 0, 2. Quartal 2006 = 0 und 1. Quartal 2017 = 0). 

Dargestellt werden die Medianwerte (blaue Linien) und die Streuung der Änderungen (grauer Bereich) während dieser drei Episoden. Ergän-

zend werden die Änderungen in der jüngsten Episode (4. Quartal 2021 = 0, orangene Linie) dargestellt, bei der allerdings nur das Kriterium 

beschleunigt steigender Preise erfüllt ist. 

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream 

nomen Joachim Ragnitz). Auch vor diesem Hinter-

grund scheint die Wahrscheinlichkeit für Zweit- oder 

Mehrrundeneffekte zugenommen zu haben.  

Gab es in der Vergangenheit Lohn-Preis-Spiralen? 

Nachfolgend wird untersucht, ob es in der Vergangen-

heit in Deutschland bereits Konstellationen mit über ei-

nen längeren Zeitraum steigenden Inflations- und 

Lohnwachstumsraten gab und ob sich daraus Rück-

schlüsse für die aktuelle Entwicklung treffen lassen. Der 

Blick in die Historie erfolgt in Anlehnung an eine Ana-

lyse des Internationalen Währungsfonds (Weltwirt-

schaftsausblick vom Herbst 2022). Gemäß dem dort 

verwendeten Ansatz liegt dann eine Lohn-Preis-Spirale 

vor:  

Änderungen nach Episoden mit beschleunigt steigenden Preisen und Löhnen Abb. 1

in Prozentpunkten gegenüber dem 1. Quartal, in dem bestimmte Kriterien erfüllt sind
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1.) wenn die Nominallöhne in mindestens drei 

von vier aufeinanderfolgenden Quartalen be-

schleunigt steigen 

2.) und ebenso die Verbraucherpreise beschleu-

nigt zunehmen.  

Die folgende Analyse stützt sich auf vierteljährliche Da-

ten für das wiedervereinigte Deutschland und West-

deutschland. Letztere reichen bis in das Jahr 1961 zu-

rück. Seit 1961 können in der Bundesrepublik drei der-

artige Episoden beobachtet werden (siehe Abb. 1 und 

die zugehörigen Anmerkungen). Diese Episoden ereig-

neten sich allesamt in der Zeit nach der Wiedervereini-

gung. Während der hier betrachteten Zeiträume dieser 

Episoden blieben die Inflationsrate und das Lohn-

wachstum aber stets deutlich unter 5 %, sodass diese 

Episoden kaum als Phasen einer Lohn-Preis-Spirale, im 

Sinne einer sich in luftige Höhen aufschaukelnden Ent-

wicklung mit hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten in-

terpretiert werden können. Auch scheint die zeitliche 

Ausdehnung dieser Episoden begrenzt. In den Folge-

quartalen nach der Identifikation der Episoden (Quar-

tal 0) stagnierten die Inflationsraten zumeist oder gin-

gen leicht zurück (siehe blau markierte Medianwerte 

und grauer Bereich in der Teilabbildung. oben links).  

Ergänzend zur den drei Episoden wird eine weitere — 

die aktuelle Entwicklung — widerspiegelnde, Episode 

betrachtet (4. Quartal 2021 = 0, orangene Linie), bei 

der allerdings nur das Kriterium beschleunigt steigen-

der Preise erfüllt ist. Diese Episode unterscheidet sich 

von den vorherigen Episoden vor allem in zweierlei 

Hinsicht. Zum einen dadurch, dass der Preisanstieg in 

den drei Vorquartalen vor dem Quartal 0 besonders 

rasant verlief und zum anderen dadurch, dass der 

Preishöhenflug auch vier Quartale nach der Identifika-

tion der Episode noch andauerte.  

Weniger durchgehende Abweichungen von den vor-

hergehenden drei Episoden zeigt der Verlauf der 

jüngsten Episode in Hinblick auf die Arbeitslosenquote 

(siehe Teilabbildung. oben rechts), das Nominallohn-

wachstum (unten links) und das Reallohnwachstum 

(unten rechts). Die Arbeitslosenquote war im Median 

der vorherigen Episoden in den drei Quartalen vor 

dem Quartal 0 ebenfalls rückläufig, was im Einklang 

mit dem bereits beschriebenen allgemeinen Zusam- 

menhang zwischen Arbeitsmarktlage und Lohn- bezie-

hungsweise Preisentwicklung steht. Auch die Nominal-

lohnentwicklung weicht während der jüngsten Epi-

sode nicht eindeutig von den Verläufen der früheren 

Episoden ab, obgleich die jüngsten Wachstumsraten 

gegenüber dem Medianwert der drei Episoden viel 

stärkere Schwankungen aufweisen. Auch die jüngste 

Reallohnentwicklung präsentiert sich mit erheblich 

stärker schwankenden Veränderungsraten. Ein deutli-

cher Unterschied zu den vorherigen Episoden besteht 

aber darin, dass die Reallöhne während der jüngsten 

Episode vielfach sanken und auch vier Quartale nach 

dem Quartal 0 noch sichtlich nach unten tendierten, 

was während der vorherigen Episoden nicht der Fall 

war.  

Als zentrales Ergebnis bleibt festzustellen, dass es in 

der Bundesrepublik seit Anfang der 1960er Jahre noch 

zu keiner ausgeprägten Lohn-Preis-Spiral kam. Ein kräf-

tiges Aufschaukeln der Löhne und Preise dürfte auch 

deshalb ausgeblieben sein, weil die EZB — beziehungs-

weise die Deutsche Bundesbank als ihre Vorgängerin-

stitution — effektiv gegensteuerten. Eine konsequent 

an dem Ziel der Preisstabilität ausgerichtete Geldpolitik 

trägt entscheidend zur Verankerung der langfristigen 

Inflationserwartungen bei. Die jüngste Episode außer-

gewöhnlich lang steigender Inflationsraten und die 

erst verzögert einsetzenden Zinswende der EZB nährt 

aber die Sorgen um die weitere Lohn-Preis-Entwick-

lung. Zu hohen Wohlfahrtsverlusten würde es nicht 

nur dann kommen, wenn Löhne und Preise beschleu-

nigt steigen, sondern auch, wenn sich die Inflation we-

gen kräftig steigender Löhne auf hohem Niveau ver-

festigen sollte. 

Werden die Löhne stärker durch vergangene Preis-

änderungen beeinflusst? 

Abschließend wird untersucht, ob sich der Lohnfin-

dungsprozess hierzulande vor dem Hintergrund der 

hohen Inflationsdynamik der vergangenen Jahre geän-

dert hat. Eine Analyse der Deutschen Bundesbank aus 

dem Jahr 2016 signalisiert, dass dieser Prozess bislang 

weniger durch kurzfristige Entwicklungen und Erwar-

tungen geprägt war, sondern viel mehr durch die lang-

fristig verankerten Inflationserwartungen (siehe Bun-

desbank-Monatsbericht vom April 2016). Grundlage 
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Gezeigt werden die Schätzergebnisse von Modellen, in denen das Lohnwachstum einer Periode (wt) bestimmt wird, durch eine Konstante, das 

Lohnwachstum der Vorperiode (wt-1), den gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad der Vorperiode (xt-1), die Arbeitsproduktivität der Periode 

(prodt) sowie durch vergangene beziehungsweise erwartete Inflationsraten. Als Maß für das Lohnwachstum werden die Veränderungen der 

Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde gegenüber dem Vorquartal verwendet. Als Auslastungsvariable dient die Arbeitslo-

senquote. Die Arbeitsproduktivität geht in Form von Veränderungen des Bruttoinlandsproduktes je geleisteter Erwerbstätigenstunde gegen-

über dem Vorquartal in die Schätzungen ein. Variable für die vergangenen Inflationsraten sind die Veränderungen des Verbraucherpreisindex 

gegenüber dem Vorjahresquartal, die um ein Quartal verzögert (pt-1) beziehungsweise als Durchschnittswert der letzten vier Quartale (p4t-1) 

in die Schätzungen eingehen. Die Inflationserwartungen stammen aus dem "Survey of Professional Forecasters" und werden für einen Horizont 

von fünf Jahren (pspf5), zwei Jahren (pspf2) und einem Jahr (pspf1) einbezogen. Die Schätzungen erfolgen jeweils für die Zeiträume von 2001 

bis 2019 und von 2001 bis 2022, um mögliche Veränderungen in der Bedeutung einzelner Variablen herausarbeiten zu können. Zur Beurteilung 

des Erklärungsgehalts der Modelle werden in-sample-Prognosen für den Zeitraum von 2020 bis 2022 erstellt und deren Prognosefehler (RMSE) 

berechnet. Signifikanzniveau der Koeffizient: *** = 1 % ** = 5 % und * = 10 %. 

Quelle: Schätzungen des BVR 

für die damalige Analyse waren Schätzungen von so-

genannten Lohn-Phillips-Kurven mit vierteljährlichen 

Daten des Zeitraums von 1995 bis 2015. Analog zur 

Bundesbank-Analyse werden vom BVR Schätzungen 

von Lohn-Phillips-Kurven in zwei Varianten vorgenom-

men (siehe Tab. 2):  

A) Modelle mit vergangenen Inflationsraten und  

B) Modelle mit Inflationserwartungen.  

Die zu erklärende Variable ist in allen Modellen das 

Lohnwachstum (wt) in Deutschland. Bezüglich der ver-

gangenen Inflationsraten werden im Rahmen der 

BVR-Schätzungen die jeweils um ein Quartal verzöger-

ten Inflationsraten (pt-1) und alternativ die Mittel-

werte der Inflationsraten der letzten vier Quartale 

(p4t-1) verwendet. In Hinblick auf die Inflationserwar-

tungen wurden in der Bundesbank-Analyse die Anga-

ben von „Consensus-Economics“ genutzt, einer regel-

mäßigen Umfrage unter Experten von zirka 30 Ge- 

schäftsbanken und Wirtschaftsforschungsinstituten. In 

der BVR-Analyse werden ebenfalls die Ergebnisse einer 

regelmäßigen Expertenumfrage verwendet, die des 

„Survey of Professional Forecasters“ der EZB, die aller-

dings erst ab 2001 vollständig in Quartalsfrequenz vor-

liegen. Einbezogen werden konkret die Inflationser-

wartungen für einen Horizont von fünf Jahren (pspf5), 

zwei Jahren (pspf2) und einem Jahr (pspf1). Die Schät-

zungen erfolgen jeweils für die Zeiträume von 2001 bis 

2019 und von 2001 bis 2022, um mögliche Verände-

rungen in der Bedeutung einzelner Variablen heraus-

arbeiten zu können. Zur Beurteilung des Erklärungsge-

halts der Modelle werden in-sample-Prognosen für 

den Zeitraum von 2020 bis 2022 erstellt und deren 

Prognosefehler (RMSE) berechnet. 

Gemäß der Bundesbank-Analyse ist das Risiko für 

Zweitrundeneffekte besonders hoch, wenn: 

1.) Modelle der Variante A das Lohnwachstum 

besser erklären als Modelle der Variante B   

Ergebnisse der Lohn-Phillips-Kurve-Schätzungen Tab. 2

Modell-A-

pt-1

Modell-A-

pt-1

Modell-A-

p4t-1

Modell-A-

p4t-1

Modell-B-

pspf5

Modell-B-

pspf5

Modell-B-

pspf2

Modell-B-

pspf2

Modell-B-

pspf1

Modell-B-    

pspf1

Konstante 1,84*** 1,92*** 1,71*** 1,85*** -1,72 -1,45 0,72 0,64 1,76*** 1,92***

wt-1 -0,40*** -0,43*** -0,41*** -0,44*** -0,39*** -0,41*** -0,39*** -0,42*** -0,39*** -0,42***

xt-1 -0,28*** -0,26*** -0,29*** -0,27*** -0,30*** -0,31*** -0,34*** -0,36*** -0,34*** -0,31***

prodt 0,44* 0,37** 0,47** 0,38** 0,40* 0,39** 0,40* 0,39*** 0,39* 0,36**

pt-1 0,40*** 0,23**

p4t-1 0,51*** 0,33**

pspf5 2,25* 2,17**

pspf2 1,25** 1,35***

pspf1 0,68*** 0,44***

Schätzzeitraum 2001-

2019

2001-

2022

2001-

2019

2001-

2022

2001-

2019

2001-

2022

2001-

2019

2001-

2022

2001-

2019

2001-

2022

RMSE 2020-2022 1,43 1,37 1,21 1,17 1,29
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2.) kurzfristige Erwartungen im Lohnsetzungs-

prozess eher eine Rolle spielen als langfristige 

Erwartungen 

3.) und/oder der Einfluss der vergangenen Infla-

tion oder der Einfluss der kurzfristigen Erwar-

tungen im Zeitverlauf steigt.  

Die zentralen Ergebnisse der Schätzungen des BVR 

sind folgende: 

◼ Der Erklärungsgehalt der Modellvarianten B 

mit Inflationserwartungen ist gemäß der in-

sample Prognose durchgehend höher als jener 

der Modellvarianten A mit vergangenen 

Inflationsraten (die in der letzte Zeile der 

Tab. 2 aufgeführten Prognosefehler der 

Modellvarianten A sind durchgehend höher 

als jene der Modellvarianten B). 

◼ Die mittelfristigen Inflationserwartungen sind 

laut in-sample-Prognose für das Lohnwachs-

tum etwas bedeutsamer als die langfristigen 

Inflationserwartungen (Prognosefehler des 

Modell-B-pspf2 ist mit 1,17 niedriger als jener 

des Modell-B-pspf5 mit 1,21); die kurzfristigen 

Inflationserwartungen sind aber weniger 

bedeutsam als die mittel- und langfristigen 

Erwartungen (Prognosefehler des Modell-B-

pspf1 liegt bei vergleichsweise höheren 1,29). 

◼ Der Einfluss der vergangenen Inflationsraten 

scheint seit 2020 nicht zugenommen zu haben 

(Koeffizienten pt-1 und p4t-1 sinken bei 

Verlängerung des Schätzzeitraums bis 2022 

von 0,40 auf 0,23 beziehungsweise von 0,51 

auf 0,33), aber leichter Bedeutungsgewinn der 

mittelfristigen Inflationserwartungen gegen-

über den langfristigen Inflationserwartungen 

(Koeffizienten pspf5 sinkt von 2,25 auf 2,17, 

während der Koeffizient pspf2 von 1,25 auf 

1,35 steigt). 

◼ In der Gesamtschau gibt es also Anhaltspunk-

te dafür, dass das Risiko für Zweitrun-

deneffekte seit 2020 gestiegen ist. Damit wird 

eine Verlängerung der hohen Inflation wahr-

scheinlicher. 

Wirtschaftspolitik muss ihrer gesamtwirtschaftli-

chen Verantwortung gerecht werden  

Die zuvor präsentierten Schätzergebnisse des BVR le-

gen nahe, dass die Wahrscheinlichkeit für das Eintreten 

von Zweit- oder Mehrrundeneffekten in Deutschland 

zuletzt eher gestiegen als zurückgegangen ist. Dem-

nach haben die langfristigen Inflationserwartungen für 

die Lohnpolitik etwas an Bedeutung verloren und die 

mittelfristigen Inflationserwartungen mehr Gewicht 

bekommen. Von einer Erosion oder einem gravieren-

den Bedeutungsverlust der langfristigen Inflationser-

wartungen kann jedoch nicht die Rede sein. Diese 

scheinen nach wie vor fest verankert beim EZB-Inflati-

onszielwert von 2 % zu liegen und noch immer eine 

wichtige Größe in den Lohnverhandlungen darzustel-

len.  

Auch angesichts der aktuell hohen Lohnforderungen, 

der guten Arbeitsmarktentwicklung, der anziehenden 

Konjunktur und des im historischen Vergleich zuletzt 

außergewöhnlich dynamischen Preisanstiegs steigen 

die Sorgen um die künftige Lohn- und Preisentwick-

lung. Nachdenklich stimmen zudem die gestiegenen 

Gewinnmargen in einzelnen Branchen, die derzeit 

ebenfalls die Inflation anheizen. Hohe Tariflohnab-

schlüsse können die Inflation aber nur teilweise aus-

gleichen, da sich die Lohnentwicklung sonst von der 

Produktivitätsentwicklung abkoppeln würde, was Ent-

lassungen nach sich ziehen könnte.  

Vor diesem Hintergrund sollten sich die Tarifparteien 

verstärkt ihrer gesamtwirtschaftlichen Verantwortung 

bewusst werden. Sie sollten zu hohe Lohnsteigerun-

gen vermeiden und andere Formen des Interessens-

ausgleichs wählen. Hierzu zählt beispielsweise die Ge-

währung von steuerbegünstigten Einmalzahlungen, 

die auch Bestandteil der aktuellen Schlichterempfeh-

lungen im Tarifkonflikt des öffentlichen Dienstes von 

Bund und Kommunen sind. Ansonsten droht die Infla-

tion längere Zeit erhöht zu bleiben, mit einhergehen-

den stärkeren Wohlstandsverlusten. Sollte es zu einem 

Aufschaukeln der Lohn- und Preisentwicklung kom-

men, müsste die EZB noch stärker gegensteuern. In 

dem Fall, dass die EZB stärker gegen die Inflation vor-

gehen würde als bislang, beispielsweise durch deutlich 

höhere Leitzinsen, wäre das Abgleiten der deutschen 
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Wirtschaft in eine schwere Rezession nicht auszuschlie-

ßen.  

Ein wirksames Mittel, um die drohenden negativen Fol-

gen zu kräftig steigender Löhne für die Arbeitsmarkt- 

und Preisentwicklung eindämmen zu können, sind hö-

here Produktivitätssteigerungen. Hier ist insbesondere 

die Bundesregierung gefordert, ihre Bestrebungen zur 

Stärkung des langfristigen Wachstums zu erhöhen. An-

satzpunkte liefert unter anderem das Planungs- und 

Genehmigungsrecht. Hier wurden bereits Fortschritte 

erzielt, nicht zuletzt beim Treffen des Koalitionsaus-

schusses Ende März. Allerdings sollten nun konkrete 

weitere Schritte erfolgen, um die Prozesse zu vereinfa-

chen und zu beschleunigen. Auch wäre eine rasche Ein-

führung der im Koalitionsvertrag angekündigten, aber 

bislang noch nicht umgesetzten, Superabschreibungen 

für Klimaschutz und Digitalisierung eine sinnvolle Maß-

nahme zur Erhöhung des Wachstumspotenzials und 

damit der Produktivität.  

Was die teilweise kräftig gestiegenen Margen der Un-

ternehmen betrifft, ist davon auszugehen, dass der 

Wettbewerb weitere Erhöhungen deckeln dürfte. Die 

Unternehmen können mit maßvollen Preiserhöhungen 

ebenfalls zum Rückgang der Inflation beitragen. Am 

Ende müssen die hohen Kosten der Inflation von den 

Sektoren, Privathaushalte, Unternehmen und Staat ge-

meinsam getragen werden. ■  
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Der Inflationsdruck nimmt im Euroraum, wie auch in 

Deutschland, weiter ab. Der BVR-Indikator für die In-

flationsaussichten liegt im April 2023 mit 49 Punkten 

erstmals seit April 2021 wieder knapp unterhalb der 

neutralen Marke von 50 Punkten. Im Vormonat März 

hatte der Indikator bei 50 Punkten gelegen. Der Wert 

konnte aufgrund aktualisierter Daten um 3 Zähler ver-

ringert werden.  

Konjunktur: Letzter Inflationstreiber 

Die Konjunkturlage trägt mit 52 Zählern noch gering-

fügig zu einer Inflationsentwicklung oberhalb des 

Zweiprozentziels bei. Dennoch nimmt der konjunktu-

relle Druck auf die Inflation gegenwärtig ab, was einer 

geldpolitisch gewünschten Abkühlung entspricht.  

Preise- und Kosten: Deutliche Abwärtskorrektur 

Die Indikatorkomponente Preise und Kosten liegt im 

April bei 45 Zählern und damit deutlich unterhalb des 

neutralen Niveaus. Einerseits sind die jüngsten Ölpreis-

steigerungen durch die OPEC-Produktionskürzung 

nicht enthalten, da die Datenreihen noch nicht vorlie-

gen. Andererseits sorgten nun nachgelieferte Daten 

dafür, dass die Preise- und Kostenkomponente für 

März 2023 um 6 Zähler und für Februar 2023 um  

7 Zähler nach unten korrigiert werden konnte.  

Kreditdynamik: Deutlicher Dämpfer 

Die Kreditdynamik erreichte im April 42 Punkte und 

trug damit deutlich unterdurchschnittlich zu den Infla-

tionsaussichten bei. Der Indikator spiegelt hierbei wi-

der, dass sich Kreditgeber infolge der geldpolitischen 

Straffung westlicher Notenbanken deutlich zurückhal-

ten. Potenzielle Kreditgeber nehmen aufgrund des an-

gespannten makroökonomischen Umfeldes Risiken 

stärker war. Zudem sehen sie sich, vor allem perspekti-

visch, höheren Refinanzierungskosten ausgesetzt.  

Hinzu kommen die jüngsten Turbulenzen um Silicon 

Valley Bank und Credit Suisse, die aufgrund verzöger-

ter Datenerfassung noch nicht enthalten sind. Beide Er-

eignisse dürften die Risikowahrnehmung der Markt-

teilnehmer noch einmal schärfen und so die Zurückhal-

tung stärken. ■

Finanzmärkte: Inflationsaussichten wieder neutral 

 

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator für die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen 0 und 100. Der 

Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (höhere) Werte signalisieren 

eine geringere (höhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthält die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im 

Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitätsauslastung im Euroraum. Die Komponente für Preise/Kosten beinhaltet den 

HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstückkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-

reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen. 

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream 
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BVR Konjunkturbarometer bei hohen 64 Punkten 

Die deutsche Wirtschaft scheint die Energiekrise all-

mählich zu überwinden. Angesichts abflauender Lie-

ferkettenprobleme und weniger teureren Energieprei-

sen haben die konjunkturellen Auftriebskräfte zuletzt 

offenbar an Einfluss gewonnen. Darauf deutet auch 

das BVR Konjunkturbarometer hin, dass im März (auf-

wärtsrevidiert) auf 64 Punkten gestiegen ist und im 

April auf diesem vergleichsweise hohen Stand verhar-

ren dürfte.  

Die Entwicklung des Barometers lässt erwarten, dass 

das preis-, kalender- und saisonbereinigte Bruttoin-

landsprodukt (BIP) Deutschlands im laufenden 2. Quar-

tal an Fahrt aufnehmen wird. Im 1. Quartal dürfte es 

gegenüber dem Vorquartal kaum über eine Stagna-

tion hinausgekommen sein. Erste amtliche BIP-Anga-

ben für das Jahresauftaktquartal wird das Statistische 

Bundesamt am 28. April vorlegen.  

Industrie-/Exportindikatoren legen kräftig zu  

Maßgeblich für die Aufwärtsrevision des BVR Konjunk-

turbarometerwertes für März, von zuvor 55 auf aktuell 

64 Punkte, waren die überraschend positiv ausgefallen 

Daten zur Industrieproduktion. So ist die Produktion 

 des Verarbeitenden Gewerbes im Februar gegenüber 

dem Vormonat preis-, kalender- und saisonbereinigt 

um kräftig 2,4 % gestiegen, nachdem sie bereits im Ja-

nuar (+2,0 %) deutlich expandiert war. Treibender Fak-

tor blieb der wichtige Kfz-/Kfz-Teile-Bereich, der ange-

sichts weiter nachlassender Lieferkettenprobleme sei-

nen Ausstoß um kräftige 7,6 % erhöhen konnte. Auch 

der Industrie-Auftragseingang und die Ausfuhren der 

deutschen Wirtschaft legten im Februar abermals zu. 

Im Gegensatz zur Industrieproduktion und den Aus-

fuhren befinden sich der Industrie-Auftragseingang 

aber noch immer unter seinem entsprechenden Vor-

jahresmonatswert. 

Steigerungswirkung auch von den Stimmungs- und 

Preisindikatoren  

Von den Stimmungs- und Preisindikatoren geht der-

zeit ebenfalls eine deutliche Steigerungswirkung auf 

das BVR Konjunkturbarometer aus. So übertrafen der 

ifo Geschäftsklimaindex, die ZEW-Konjunkturerwar-

tungen und der DAX im März erstmals seit vielen Mo-

naten wieder ihre entsprechenden Vorjahresmonats-

werte. Der Geldmarktzins liegt bereits seit August 

2022 kontinuierlich über seinen Vorjahresmonatsstän-

den. ■ 

Konjunktur: Zunehmende Auftriebskräfte 

 

 

Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator für die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100 an-

nehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschäftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),  

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohöl-

preis) und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstätige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentu-

alen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegenüber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen für einen Indi-

kator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.  

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream 
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