Zinskommentar

16.04.2024

Schon langer blickt die Wirtschaftswelt angespannt auf eine bevorstehende Zinswende in den
USA. Doch jiingste Inflationszahlen aus Amerika dampfen die Hoffnung auf eine baldige
Zinswende, denn die Inflation stieg im letzten Monat von 3,2 Prozent auf 3,5 Prozent. Nachdem
die Eurozone der USA monatelang in der Inflationsbek&dmpfung hinterherhing, liegt diese nun
mit 2,4 Prozent weiter unter der Inflationsrate der USA. Wir gehen in der heutigen Ausgabe
des Zinskommentars der Frage nach, worauf dies zurlickzufihren ist.

Inflationsentwicklung in den USA: Vom Vorzeige- zum Sorgenkind

Lange lag die Inflation in der Eurozone Uber denen der USA. Das hat sich jedoch Ende letzten
Jahres gerandert, nachdem sich die Inflation in den USA auf dem Niveau von drei Prozent
stabilisierte und die Inflation in der Eurozone die Dreiprozentmarke durchbrach und inzwischen
auf dem Niveau von 2,4 Prozent verweilt (Vgl. Abbildung 1). Die Inflation in den USA hingegen
stieg zuletzt von 3,2 Prozent im Februar auf 3,5 Prozent im Marz. Doch es gibt auch erfreuliche
Nachrichten. In beiden Wirtschafsraumen sinkt die Kerninflation, auch wenn diesen in den
USA nicht so stark fallt wie urspriinglich erwartet. Aber auch hier Iasst sich erkennen, dass die
Eurozone die USA im Rennen der Inflationsbekampfung Uberholt hat (2,9 Prozent vs. 3,8
Prozent). Wodurch lasst sich diese Entwicklung erklaren?

Abbildung 1: Inflations- und Kerninflationsentwicklung in der Eurozone und den USA
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Quelle: Fred (2024), Eurostat (2024); eigene Darstellung

Bei genauerer Betrachtung kdénnen Unterschiede in den zahlreichen Gemeinsamkeiten
ausgemacht werden. In beiden Wirtschaftsrdumen ist die Inflation der Energiepreise im Zuge
des Ukrainekrieges stark gestiegen und dann mit der Zeit wieder sichtbar gefallen (Vgl.
Abbildung 2 und 3). In den letzten Monaten naherte sich die Inflation der Energiepreise wieder
dem Vorkriegsniveau an, wobei diese Entwicklung in den USA bereits fortgeschrittener ist. Die
Energiepreise stiegen in den USA zuletzt um 2,1 Prozent, wahrend derselbe Wert in der



Eurozone bei -1,8 Prozent betragt. Kraftstoffe und Wohnen sind in den USA derzeit fir mehr
als die Halfte der Inflation verantwortlich. Der Olpreis ist in den letzten Monaten, um fast 20
Prozent gestiegen. Zwar konnte die Inflation der Energiepreise in der Eurozone weiter steigen,
jedoch sollte aufgrund von Basiseffekten dies nicht im selben Umfang wie in den USA
geschehen.

Die Inflation flir Lebensmittelpreise ist in Folge der héheren Produktions- und Energiekosten,
sowohl in den USA als auch der Eurozone angestiegen. Dieser Trend kehrte sich in Folge der
sinkenden Inflation der Energiepreise um (Vgl. Abbildung 2 und 3). Inzwischen liegt die
Inflation der Lebensmittelpreise bei 2,7 Prozent in der Eurozone und bei 2,2 Prozent in den
USA. Insgesamt zeichnen sich hier also keine grofsen Unterschiede ab.

Der Unterschied der Inflationsentwicklung zwischen den USA und der Eurozone lasst sich also
hauptsachlich anhand der Energiepreise erklaren. Aber auf was ist der Unterschied der
Kerninflation zuriickzufiihren?

Abbildung 2: Inflationsentwicklung ausgewahlter Komponenten in der Eurozone
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Quelle: Eurostat (2024); eigene Darstellung

Bei Betrachtung der Entwicklung der Dienstleistungspreise Uber beide Wirtschaftsraume
hinweg lassen sich auch hier Gemeinsamkeiten, aber auch Unterschiede erkennen. In den
USA und der Eurozone ist die Inflation der Dienstleistungspreise langsam Uber die Zeit
angestiegen, was sich durch den bestehenden Fachkraftemangel und eine erhdhte Nachfrage
erklaren lasst (Vgl. Abbildung 2 und 3). Diese Entwicklung ist insgesamt wesentlich starker in
den USA ausgefallen als in der Eurozone. Zuletzt lag die Inflation der Dienstleistungspreise in
den USA bei 5,4 Prozent, wohingegen derselbe Wert in der Eurozone bei lediglich 4,0 Prozent
liegt.



Abbildung 3: Inflationsentwicklung ausgewahlter Komponenten in den USA
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Quelle: Eurostat (2024); eigene Darstellung

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Inflation der Energie- und Dienstleistungspreise
ausschlaggebend fir die unterschiedliche Preisentwicklung in den USA und der Eurozone
sind. Energiepreise sind volatil und kénnen sich schnell wieder andern. Zudem werden
Energietrager wie Ol global gehandelt, womit sich die Preise angleichen sollten. Bei den
Dienstleistungen sieht das anders aus. Der Fachkraftemangel lasst sich nicht unmittelbar
I6sen und ist in beiden Wirtschaftsraumen prasent. Die Konsumlaune in den USA scheint trotz
hoher Zinsen noch immer hoch. Und das gilt insbesondere fir den amerikanischen Staat, der
tausende Milliarden an Neuschulden in den letzten Monaten aufnahm. Ebenso ist die
Arbeitslosenquote mit 3,8 Prozent wesentlich geringer als in der Eurozone (6,5 Prozent).

Die derzeitige Entwicklung macht eine Zinswende der amerikanischen Notenbank (Fed) schon
in diesem Sommer immer unwahrscheinlicher. Die Frage bleibt, ob die Europaische
Zentralbank (EZB) den Mut fassen wird und die Zinswende bereits vor den USA einlautet.

Einen wunderschdonen Tag wilnscht lhr

Kurt Neuwirth
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