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Niedrige Kerninflation im Euroraum

In diesen Tagen ist sie spurbar, die Diskussion uber die ,Ruckkehr der Inflation*. Tatsachlich sind die Preise
zuletzt jedoch spiirbar gestiegen. Sieht man sich die Daten einmal genauer an, zeigt sich, dass Angste

vor einer schnellen Geldentwertung nicht angebracht sind, war doch eine Inflationsrate im Euroraum von

0,6 Prozent im November bzw. 1,1 Prozent im Dezember zu verzeichnen, die hauptséchlich auf héhere
Rohstoffpreise zurickzufihren ist. Ein Kommentar von Axel D. Angermann, Chef-Volkswirt der FERI Gruppe.

Axel D. Angermann, Chef-Volkswirt der FERI Gruppe
Betrachtet man hingegen die Kerninflationsrate, also den
Wert, der um die starker schwankenden Energie und
Lebensmittelpreise bereinigt ist, ergibt sich ein ganz anderes
Bild. Die Kerninflation lag im Dezember mit 0,9 Prozent nur
0,1 Prozentpunkte hoéher als im November. Sie ist zudem
nach wie vor weit vom EZB-Zielwert von 2 Prozent entfernt.
Insgesamt verharrt die Kerninflationsrate im Euroraum nun
schon seit mehr als drei Jahren in einem engen Band
zwischen 0,6 Prozent und 1,0 Prozent.

Fur einen nachhaltigen Anstieg der Kerninflation bedurfte
es einer grundsatzlich hoéheren Wachstumsdynamik
mit steigender Kapazitatsauslastung und auch hdéherer
Beschaftigung. Die Unternehmen kdnnten dann versuchen,
den entstehenden Kostendruck durch Preissteigerungen
aufzufangen. Dieses Szenario ist jedoch nicht in Sicht.

Das prognostizierte Wachstum fir den Euroraum im
Jahr 2017 liegt derzeit bei etwa 1,5 Prozent, und die
Arbeitslosenquote betragt aktuell knapp 10 Prozent: Dies sind
keine Voraussetzungen fur steigende (Kern-)Inflationsraten.
Zwar konnte der schwache Euro einen gewissen
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Inflationsschub auslésen, weil er zu steigenden Importpreisen
fuhrt. Handelsgewichtet betragt die Abwertung allerdings
weniger als 10 Prozent. Das reicht nicht, um darauf die
Erwartung deutlich steigender Inflationsraten zu griinden.

Waéhrend die Kerninflation weiterhin niedrig ausfallen duirfte,
ist fur die Teuerungsrate einschlielich der Rohstoffpreise
in den kommenden Monaten mit einem Schub zu rechnen.
Weil die gegenlaufigen Effekte — steigende Rohstoffpreise
aktuell nach sinkenden Preisen im Vorjahr — noch eine
Zeitlang weiter wirken, kénnte im Euroraum zur Jahresmitte
sogar die 2 Prozent-Marke Uberschritten werden. In
Deutschland konnte dies sogar schon friher der Fall
sein. Dieser temporére Inflationsanstieg lauft voraussichtlich
in der zweiten Jahreshélfte aus. Stetig weiter steigende
Inflationsraten sind also nicht zu erwarten.

Hohere Inflation keine Folge der EZB-
Politik

Dennoch ist die Phase extrem niedriger oder sogar negativer
Inflationsraten vorerst vorbei. Das liegt jedoch nicht an der
expansiven Geldpolitik der EZB, sondern vielmehr an der
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Normalisierung der Rohstoffpreise. Das erklarte Ziel der EZB-
Politik, eine nachhaltig héhere Inflation von nahe 2%, misste
anhand der Kerninflation gemessen werden, und da stehen
die Aussichten auf einen Erfolg weiterhin schlecht, solange
die Politik des billigen Geldes nicht von wachstumsférdernden
Strukturmafnahmen begleitet wird.

Ganz anderes konnte die Entwicklung dagegen in den USA
verlaufen: Dort befindet sich die Wirtschaft nach Jahren des
Aufschwungs bereits nahe der Auslastung. Kommen jetzt
noch staatliche Ausgabenprogramme hinzu, wie von der
neuen Regierung unter Trump in Aussicht gestellt, kdnnten
weiter sinkende Arbeitslosenzahlen und Knappheiten am
Arbeitsmarkt die Lohne nach oben treiben und tatséchlich zu
einer Inflationsrate von mehr als 3 Prozent fiihren.
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