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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

JEL: E31, N70, 013

Inflation nicht nur energiegetrieben

Die Verbraucherpreise haben in den vergangenen Mona-
ten weltweit stark angezogen. In vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wurden langjahrige Hochststande er-
reicht. Im Mérz 2022 betrug die Inflation in den USA 8,5 %,
im Euroraum 7,4 % und in GroBbritannien 7 %. In Deutsch-
land wurde mit 7,3 % die héchste Inflationsrate seit 1981
verzeichnet. Die bereits vorliegenden Zahlen flir den April
deuten auf einen &hnlich hohen Preisanstieg hin.

Der Inflationsschub ist mit dem Ukrainekrieg in Verbindung
zu bringen. Die Preise fur Rohstoffe und Landwirtschaftspro-
dukte stiegen nach der Invasion nochmals stark an. Speziell
erhéhte sich der Olpreis nach dem Kriegsausbruch deutlich,
auf mehr als 100 US-$ je Barrel der Sorte Brent, und die Prei-
se fUr Erdgas in Europa und Flissiggas weltweit legten stark
zu. Kraftig gestiegen sind auch die Preise fir einige Indust-
rierohstoffe und vor allem fiir Nahrungsmittel. Russland und
die Ukraine sind bedeutende Exporteure von Getreide und
Pflanzendl. Der Krieg hat die Verfligbarkeit dieser Giter am
Weltmarkt verringert und die Unsicherheit tber die GroBe der
kommenden Ernte massiv erhdht. Zudem haben kriegsbe-
dingte Ausfalle bei der ukrainischen Industrieproduktion und
Rickgénge im Handel mit Russland das Problem der Liefer-
engpasse wieder verschérft, nachdem es um die Jahreswen-
de Anzeichen fiir eine allmé&hliche Entspannung gegeben hat-
te. Allerdings erfolgte der groBere Teil der Inflationsbeschleu-
nigung bereits vor dem Ukrainekrieg. Schon seit dem Friih-
jahr 2021 werden zunehmende Inflationsraten verzeichnet,
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Abbildung 1
Verbraucherpreisinflation nach Giiterarten
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und die Produzentenpreise waren im Februar 2022 - also vor
Kriegsbeginn — in den USA bereits um mehr als 10 % hoher
als ein Jahr zuvor, im Euroraum sogar um 30 %. Ein wesentli-
cher Teil des Preisauftriebs resultierte dabei zwar aus den ge-
stiegenen Energiepreisen, doch auch die Kernrate (Inflation
ohne Energie und Lebensmittel) hat sich stark beschleunigt.

Im Vergleich zwischen den USA und dem Euroraum zeigen
sich einige Unterschiede. So ist der Anteil an der Inflation,
der von den Energiepreisen herriihrt, im Euroraum deutlich
groBer als in den USA (vgl. Abbildung 1). Dies liegt vor allem
daran, dass die Erdgaspreise in Europa in den vergangenen
Monaten drastisch gestiegen sind, wéhrend sie in den USA
bis zum Frihjahr nur moderat zugenommen hatten.

Hingegen ist der Beitrag der Preise von Waren ohne Ener-
gie zur Gesamtinflation in den USA relativ groB, sodass sich
der Preisauftrieb in den USA schon im Friihjahr 2021 stark
beschleunigt hat, wahrend die Inflation im Euroraum nur
langsam zunahm. Auch der Preisanstieg bei den Dienstleis-
tungen verstarkte sich in den USA friiher; der Uber den ge-
samten Zeitraum hohere Beitrag der Dienstleistungen zur
Inflation in den USA ist auch dem gréBeren Gewicht dieser
Gruppe im Warenkorb des Verbraucherpreisindex geschul-
det. Relativ dhnlich verlief die Preisentwicklung bei Lebens-
mitteln in den USA und im Euroraum, deren Beitrag zur Ge-
samtinflation sich seit einigen Monaten merklich erhéht hat.

Viel spricht dafiir, dass die Unterschiede in der Inflation
zwischen den USA und dem Euroraum auch eine Folge der
unterschiedlichen konjunkturellen Entwicklung nach dem
starken Einbruch infolge der Coronapandemie im Frihjahr
2020 sind. Zwar erholte sich die Wirtschaft in beiden Re-
gionen im Sommer 2020 schnell; in den USA setzte sich
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Gesamtinflation und Kernrate: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresmonat in %, sonst: Beitrag zur Inflationsrate in Pro-
zentpunkten; Kerninflation: ohne Energie und Lebensmittel; Euroraum: Daten bis April 2022, USA: bis Marz 2022.

Quelle: Eurostat, Refinitiv, Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2
Private Konsumausgaben nach Giiterarten
Euroraum
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verdnderung gegentiber dem Vorquartal. Der Vorkrisentrend wurde unter Annahme der durch-
schnittlichen Zuwachsrate der Giiter und Diensleistungen zwischen 2015 und 2019 extrapoliert. Euroraum geschétzt als Summe von Deutschland, Frank-

reich, Italien und den Niederlanden.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Eurostat; Berechnungen des IfW Kiel.

die Erholung jedoch fort, wahrend das BIP im Euroraum
auch danach noch durch die Pandemie gebremst wurde.
Speziell der private Konsum war in den USA rasch wieder
gestiegen. Er Uberschritt bereits im ersten Quartal 2021
das Vorkrisenniveau und lag zuletzt rund 5% dariber. Im
Euroraum hat er hingegen bis Ende 2021 seinen pande-
miebedingten Riickgang noch nicht wieder aufgeholt. Der
kraftige Konsum in den USA resultierte daraus, dass der
Konsum von Waren — speziell von langlebigen Konsum-
gutern — deutlich stérker zunahm als in den Vorjahren. Im
Euroraum wurde der Warenkonsum hingegen nicht stérker
ausgeweitet als im langerfristigen Trend (vgl. Abbildung 2).
Die Dienstleistungen waren auch in den USA nur einge-
schrénkt konsumierbar und blieben unter ihrem Vorkrisen-
trend, wenn auch in geringerem Ausmas als im Euroraum.

Zu den Unterschieden im Konsumverhalten haben zum einen
die finanzpolitischen UnterstitzungsmaBnahmen wéhrend
der Pandemie beigetragen. Zwar stitzten die 6&ffentlichen
Haushalte auch im Euroraum die Einkommen der privaten
Haushalte und im zweiten Halbjahr 2020 wurden die Verkaufe
von langlebigen Konsumgtitern durch eine befristete Mehr-
wertsteuersenkung in Deutschland vorlibergehend angeregt.
In den USA wurden die Einkommen aber im Rahmen von zwei
massiven Programmen sogar deutlich gegentiber dem Vorkri-
senniveau erhdht. Eines wurde zu Pandemiebeginn und ein
zweites Anfang 2021 aufgelegt, als sich die Konjunktur bereits
deutlich auf Erholungskurs befand. Zum anderen entwickelte
sich die Sparquote in den beiden Wirtschaftsrdumen unter-
schiedlich. Wahrend sie in den USA nur in kurzen Phasen stark
anstieg und bis zum ersten Quartal 2022 wieder unter ihren
Vorkrisenwert sank, war sie im Euroraum seit Ausbruch der
Pandemie durchgehend stark erhéht und lag auch zuletzt noch
erkennbar Uber ihrem Vorkrisenniveau. Hierin dirften sich so-
wohl strengere EinddmmungsmaBnahmen im Euroraum als
auch ein vorsichtigeres Verhalten der Verbrauchenden in der
EU wahrend der jingsten Coronawellen widerspiegeln.

Der groBere finanzpolitische Impuls in den USA durfte we-
sentlich dazu beigetragen haben, dass der Inflationsdruck in
den USA derzeit noch bedrohlicher wirkt als im Euroraum. So
liegt die Kernrate der Inflation mit 6,5% deutlich héher, und
anders als im Euroraum hat sich der Lohnanstieg ebenfalls
auf eine Rate von zuletzt 5,5% (durchschnittliche Stunden-
I6hne) erheblich verstarkt. Aber auch im Euroraum hat sich
die Kernrate zuletzt deutlich erhéht —im April lag sie bei 3,5 %
und damit weit Gber dem Notenbankziel von 2%. Auch in den
kommenden Monaten dirfte der Inflationsdruck hoch blei-
ben, da die enormen Anstiege bei den Erzeugerpreisen einige
Zeit brauchen, um auf die Verbraucherebene durchzuwirken
(Boysen-Hogrefe, 2022). Angesichts der hohen Inflation diirfte
sich auch die Lohnentwicklung im Euroraum nach und nach
verstarken, zumal die Arbeitslosigkeit in den meisten Landern
wieder in die N&he ihrer historischen Tiefstdnde gesunken ist.

Die US-Notenbank hat mit Zinsanhebungen begonnen und
die Markte erwarten nun, dass in den kommenden Monaten
rasch weitere Zinsschritte erfolgen. Die EZB hat bislang nur
angekundigt, ihre Anleihekaufprogramme demnéchst auslau-
fen zu lassen und einen ersten Zinsschritt fir den Sommer in
Aussicht gestellt. Die bislang zdgerliche Straffung ist einer-
seits versténdlich angesichts der zurlickliegenden langen
Phase sehr niedriger Inflationsraten und hoher Unsicherheit
Uber die Auswirkungen des Kriegs auf Preise und Konjunktur.
Andererseits kénnte die spate und vorsichtige Reaktion der
Notenbank dazu flihren, dass sich der Inflationsdruck weiter
verstarkt und schlieBlich eine stark restriktive Geldpolitik er-
forderlich wird, um die Inflationserwartungen zu reduzieren.

Klaus-Jurgen Gern, Jan Reents, Ulrich Stolzenburg
Kiel Institut fur Weltwirtschaft
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