MARCARD MARKTFOKUS 1. August 2023

DAS PROBLEM DER EZB: HOHE KERNINFLATION, ABER SCHWACHES WACHSTUM

Mit Sorge diirften die Wahrungshiiterim Euroraum die Stagnation der Kerninflation verfolgen. Anders als in den USAist im Euroraum
kein nachhaltiger Riickgang der Kernrate erkennbar. Neben den spéten Zinserhohungen der EZB ist dafuir auch die unterschiedliche
Zusammensetzung und Gewichtung der Warenk&rbe vor allem im Dienstleistungssektor verantwortlich. Steigende Lohne diirften
der EZB zusétzliche Kopfschmerzen bereiten. Auf der anderen Seite ist das Wirtschaftswachstum im Euroraum sehr schwach, was
gegen weitere Zinserhdhungen spricht. Die EZB kdnnte daher der Fed folgen und auf der ndchsten Sitzung im September eine Zins-
pause einlegen. Ein endgiiltiges Ende des Zinserh6hungszyklus im Euroraum muss dies aber noch nicht bedeuten.

Die Zentralbanken definieren Preisstabilitdt anhand der
Gesamtinflationsrate. Darin sind auch die stark
schwankenden Preise fiir Energie und Nahrungsmittel
enthalten. Kurzfristige Schwankungen der
Gesamtinflationsrate werden hdufig von diesen beiden
Giitergruppen getrieben und sagen wenig (iber die
mittelfristige Inflationsentwicklung aus. Aus diesem
Grund beobachten die Zentralbanken zusatzlich die
Entwicklung der Kerninflationsrate, die Energie- und

Nahrungsmittelpreise ausschlief3t.

Vergleicht man die Entwicklung der Kerninflationsraten
in der Eurozone und in den USA, so ergibt sich ein
divergierendes Bild. Im Euroraum stagniert die
Kerninflationsrate und liegt nur knapp unter dem im Marz
erreichten Hochststand von 5,7 Prozent. In den USA
hingegen scheinen die Leitzinserhohungen bereits auf die
Kerninflation durchgeschlagen zu haben, deren Trend
weiterhin riicklaufig ist. Seit ihrem HoOchststand im
September letzten Jahres ist sie um 194 Basispunkte
gesunken, wahrend sie im Euroraum im gleichen Zeitraum
um 70 Basispunkte gestiegen ist.

Neben der Tatsache, dass die USA dem Euroraum im
Zinserh6hungszyklus voraus sind, ist auch die
unterschiedliche Zusammensetzung der Warenkorbe
ein Grund fur diese Divergenz. In beiden Regionen hat sich
der Haupttreiber der Inflation seit der Corona-Pandemie
von den Giiterpreisen zu den Dienstleistungspreisen
verschoben. Wahrend Dienstleistungen in den USA 73
Prozent der Kerninflation ausmachen, sind es in der
Eurozone 62 Prozent.

Vergleicht man die Gewichte innerhalb des
Dienstleistungssektors, so fallt auf, dass die Anteile im
Euroraum deutlich heterogener verteilt sind als in den
USA. Dort machen allein die Preise fiir Wohnen,
Gebrauchtwagen und medizinische Dienstleistungen rund
75 Prozent des Dienstleistungsgewichts und 55 Prozent

der Kerninflation aus. Und genau hier liegt einer der
Haupttreiber fiir die unterschiedliche Entwicklung im
Vergleich zum Euroraum. In allen drei Bereichen sind
disinflationdre Tendenzen zu beobachten. Nachdem die
Wohninflation von Marz 2021 bis April dieses Jahres
kontinuierlich angestiegen war, ist ihr Wachstum seither
riickldufig und bei den Gesundheitsdienstleistungen sind
seit Mai sogar Preisriickgdange zu beobachten. Es
Uberrascht daher nicht, dass die Dienstleistungspreise in
den USA insgesamt seit April dieses Jahres riicklaufig sind.
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Dariiber hinaus ist das Wachstum der Stundenléhne in
den USA riicklaufig. Seit dem Hochstwert von 8,1 Prozent,
dem hochsten Wachstum der letzten zehn Jahre, hat sich
der Anstieg auf 4,4 Prozent verlangsamt. Das Niveau ist
zwar immer noch hoch, aber die Grundtendenz ist positiv.
Zudem zeigt eine Studie der Fed, dass die wahrend der
Coronapandemie aufgebauten Uberschussersparnisse in
den USA aufgebraucht sind. Dies sollte die
disinflationdren Tendenzen im Dienstleistungssektor
verstarken und zu einem weiteren Riickgang der
Kerninflation fiihren.

Im Gegensatz zu den USA steigen im Euroraum die
Dienstleistungspreise  weiter. Der Trend beim
Lohnwachstum im Euroraum ist nach wie vor nach oben
gerichtet. Saisonbedingt diirfte die Urlaubszeit zu
weiteren Preisanstiegen bei Dienstleistungen fiihren. Die
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Nachfrage der Haushalte wird weiterhin von den
Uberschussersparnissen gestiitzt, die wihrend der
Coronapandemie aufgebauten wurden. Wie die oben
erwdhnte Studie der Fed zeigt, diirfte dieser Effekt jedoch
bis zum Jahresende aufgebraucht sein.

Fir den Euroraum ist ab Herbst aufgrund von
Basiseffekten mit einem Riickgang der Gesamtinflation
zu rechnen. In den Wintermonaten kdnnte sich jedoch der
gegenteilige Effekt einstellen. Kopfzerbrechen dirfte der
EZB auch die konjunkturelle Lage im Euroraum bereiten.
Zwar ist das BIP im zweiten Quartal um 0,3 Prozent
gewachsen, allerdings diirfte dieser Wert durch den
Anstieg des irischen BIP aufgrund der dort ansdssigen US-
Pharma- und Technologieunternehmen verzerrt sein. Die
Frithindikatoren deuten mehrheitlich auf eine Stagnation
der wirtschaftlichen Aktivitdten hin.

Fiir eine Zinspause der EZB im September sprechen die
schlechte Wirtschaftslage insbesondere in Deutschland
und die positiven Basiseffekte, die die Entwicklung der
Euro-Inflationsrate kurzfristig begiinstigen werden. Der
Zinshohepunkt ist damit aber noch nicht zwangsldufig
erreicht. Die US-Notenbank legte im Juni eine Zinspause
ein, um dann im Juli die Zinsen wieder anzuheben.

Die Falken im EZB-Rat werden mit der unverdandert hohen
argumentieren und weitere
Zinserhohungen fordern. Die Tauben kénnen dagegen auf
eine Analyse der Gite von Indikatoren fiir die
Inflationsprognose verweisen, die die EZB jiingst selbst
veroffentlicht hat. Die Kerninflationsrate schneidet darin

Kerninflationsrate
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relativ schlecht ab. Besser dagegen funktioniert der
Persistent and Common Component of Inflation Index
(PCCI). Dieser Index ist modellbasiert und filtert temporére
Preiseffekte heraus. Wie die Abbildung zeigt, deutet der
PCCl auf einen deutlichen Inflationsriickgang hin.

Euroraum: Sektorbeitrage zur Inflationsrate
und Inflationsindikatoren
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Wahrend die giinstige Inflationsentwicklung in den USA
den Druck von der Fed nimmt, die Zinsen weiter zu
erhohen, ist die Situation fiir die EZB deutlich schwieriger.
Zum einen sind die Inflationsraten immer noch viel zu
hoch, zum anderen hat die Wachstumsdynamik deutlich
nachgelassen. Auf ihrer letzten Sitzung im Juli hat sich die
EZB daher von ihrer ,,Forward Guidance* verabschiedet
und macht weitere Zinserhhungen von der Datenlage
abhéangig. Diese diirfte zumindest im September fiir eine
Zinspause sprechen. Angesichts steigender Olpreise
und wieder drohender Gasversorgungsengpdsse im
kommenden Winter ist es jedoch zu frith, den
Zinserhohungszyklus der EZB fiir beendet zu erklaren.
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