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USA:
Inflation auf dem Riickmarsch — Fed diirfte dennoch im Juni die Leitzinsen anheben

I Die Jahresverdnderungsrate des Deflators der privaten Konsumausgaben sank im April auf 1,7 %. Damit entfernt sich das
wichtigste Inflationsmal3 der Fed wieder etwas von seiner Zielmarke. Die fur den mittelfristigen Ausblick aussagekréftigere
Kernrate notierte mit 1,5 % ebenfalls niedriger als im Vormonat.

I Die Ausgaben der privaten Haushalte sowie die persénlichen Einkommen nahmen im April im Vormonatsvergleich um jeweils
0,4 % zu.

1 Mittels einer Taylor-Regel lasst sich zeigen, dass geldpolitisch die wieder schwéchere Inflationsrate von einer stirkeren Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt nahezu kompensiert wird. Das Festhalten der Fed am graduellen Leitzinserhéhungspfad ist daher
nachvollziehbar.

1. Das wichtigste InflationsmaB der Fed ist der Deflator der privaten Konsumausgaben. Sieht man vom Februar die-
ses Jahres ab, dann notiert dieses Inflationsmaf seit Mai 2012 unterhalb der Zielmarke von 2 %. Im April hat sich der Abstand
wieder vergroBert. Die Inflationsrate sank von 1,9 % auf 1,7 % (Bloomberg-Umfrage: 1,7 %, DekaBank: 1,6 %). Im Vergleich
zum Vormonat stieg der Deflator um 0,2 % an (Bloomberg-Umfrage: 0,2 %; DekaBank: 0,1 %). Zwar wird die Inflationsrate
des Gesamtdeflators von der Fed als Zielmarke verwendet, aber der mittelfristige Inflationsausblick lasst sich mithilfe der Kern-
rate (also ohne Lebensmittel und Energie) besser ableiten. Auch nach dieser statistischen Abgrenzung ist die Inflationsrate ge-
sunken und zwar von 1,6 % auf 1,5 % (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 1,5 %). Gegenliber dem Vormonat stieg der De-
flator um 0,2 % (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,1 %). Die Preisentwicklung im Marz und im April war schwacher als
urspriinglich von uns erwartet. Daher durfte die Inflation, berechnet mithilfe der Kernrate, erst zum Ende des Jahres in die N&-
he von 2 % ansteigen. Immerhin kénnte der April den Inflationstiefpunkt fiir dieses Jahr markieren.

2. Im April stiegen die Konsumausgaben der privaten Haushalte um 0,4 % gegeniiber dem Vormonat (Bloomberg-
Umfrage und DekaBank: 0,4 %). Nach einer schwacheren Konsumdynamik zu Beginn des Jahres hellen sich die Aussichten fur
das zweite Quartal weiter auf. Durchaus maoglich ist, dass der private Konsum im zweiten Quartal nach einer Beinah-Stagnation
zuvor um 3,0 % bis 3,5 % (qoq, ann.) ansteigt. Hierzu tragt insbesondere die gute Einkommensentwicklung bei. Die personli-
chen Einkommen nahmen im April erwartungsgemafi um 0,4% gegentber dem Vormonat zu (Bloomberg-Umfrage und Deka-
Bank: 0,4 %). Uberraschend kréaftig war hierbei die Lohn- und Gehaltsentwicklung (0,6 % mom). Die Sparquote verharrte zum
zweiten Mal in Folge bei 5,3 %.

3.  FOMC-Mitglied John Williams gab kiirzlich ein langeres Bloomberg-Interview. Hierin wurde er hinsichtlich seiner
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Einschatzung zur Divergenz zwischen den jlingsten Inflations- und Arbeitsmarktentwicklungen befragt. Seiner Meinung nach
handelt es sich beim Riickgang der Inflationsrate nur um ein temporares Phanomen, welches durch die gute Arbeitsmarktent-
wicklung kompensiert wird. Hierbei verwies er explizit auf die gesunkene Arbeitslosenquote. Der Zusammenhang zwischen In-
flation, Arbeitsmarkt und Geldpolitik wird Gblicherweise mit der sogenannten Taylor-Regel dargestellt. Je nach Auslegung flie-
Ben in dieser die Inflationsrate sowie die Arbeitslosenquote ein. Tendenziell gilt: Je hoher die Inflationsrate bzw. je niedriger die
Arbeitslosenquote umso hoher sollte das Leitzinsniveau sein. Zentralbankchefin Yellen hat sich stets skeptisch Gber die prakti-
sche Anwendbarkeit solch einer Regel ausgesprochen. Dennoch gab sie in einer Rede im Marz 2015 eine Beispielrechnung vor.
Diese sollte das zogerliche Verhalten der Fed erklaren. Gemessen an der damaligen Beispielrechnung musste das aktuelle Leit-
zinsband nicht bei 0,75 % bis 1,00 % liegen, sondern bei 1,75 % bis 2,00 %. Der Hinweis von Williams, dass sich die jingsten
Entwicklungen von Arbeitsmarkt und Inflation nahezu kompensieren wiirden, kann mit dieser Berechnung immerhin bestatigt
werden. Beachtlich ist diese Argumentation dennoch. Denn im vergangenen Jahr schien jede unerwiinschte makrockonomi-
sche Entwicklung ausreichend fur ein Ausbleiben einer Leitzinserh6hung. Wir gehen daher weiterhin davon aus, dass die
Fed im Juni den nachsten Zinsschritt vornehmen wird. Es durften ein weiterer beim Zinsentscheid im September sowie ei-
ne anschlieBende Zinserh6hungspause folgen. In diesem Zeitfenster fallt der Beginn der Bilanzreduzierung, die ebenfalls einer
geldpolitischen Straffung entspricht.

USA: , Yellen's”-Taylor-Regel” und der Leitzinspfad*
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*Alternativer Vorschlag von Janet Yellen zur Taylor-Regel. Demnach betragt aktuell das gleichge-
wichtige Leitzinsniveau 2 % sowie die gleichgewichtige Arbeitslosenquote 5 %.
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