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USA:  
Inflation auf dem Rückmarsch – Fed dürfte dennoch im Juni die Leitzinsen anheben 

 
‡ Die Jahresveränderungsrate des Deflators der privaten Konsumausgaben sank im April auf 1,7 %. Damit entfernt sich das 

wichtigste Inflationsmaß der Fed wieder etwas von seiner Zielmarke. Die für den mittelfristigen Ausblick aussagekräftigere 

Kernrate notierte mit 1,5 % ebenfalls niedriger als im Vormonat.  

‡ Die Ausgaben der privaten Haushalte sowie die persönlichen Einkommen nahmen im April im Vormonatsvergleich um jeweils 

0,4 % zu. 

‡ Mittels einer Taylor-Regel lässt sich zeigen, dass geldpolitisch die wieder schwächere Inflationsrate von einer stärkeren Ent-

wicklung am Arbeitsmarkt nahezu kompensiert wird. Das Festhalten der Fed am graduellen Leitzinserhöhungspfad ist daher 

nachvollziehbar.  

 

1. Das wichtigste Inflationsmaß der Fed ist der Deflator der privaten Konsumausgaben. Sieht man vom Februar die-

ses Jahres ab, dann notiert dieses Inflationsmaß seit Mai 2012 unterhalb der Zielmarke von 2 %. Im April hat sich der Abstand 

wieder vergrößert. 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 lässt 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 %). Gegenüber dem Vormonat stieg der De-

flator um 0,2 % (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,1 %). Die Preisentwicklung im März und im April war schwächer als 

ursprünglich von uns erwartet. Daher dürfte die Inflation, berechnet mithilfe der Kernrate, erst zum Ende des Jahres in die Nä-

he von 2 % ansteigen. Immerhin könnte der April den Inflationstiefpunkt für dieses Jahr markieren.  

 
2. Im April stiegen die Konsumausgaben der privaten Haushalte um 0,4 % gegenüber dem Vormonat (Bloomberg-

Umfrage und DekaBank: 0,4 %). Nach einer schwächeren Konsumdynamik zu Beginn des Jahres hellen sich die Aussichten für 

das zweite Quartal weiter auf. Durchaus möglich ist, dass der private Konsum im zweiten Quartal nach einer Beinah-Stagnation 

zuvor um 3,0 % bis 3,5 % (qoq, ann.) ansteigt. Hierzu trägt insbesondere die gute Einkommensentwicklung bei. Die persönli-

chen Einkommen nahmen im April erwartungsgemäß um 0,4% gegenüber dem Vormonat zu (Bloomberg-Umfrage und Deka-

Bank: 0,4 %). Überraschend kräftig 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 kürzlich ein längeres Bloomberg-Interview. Hierin wurde er hinsichtlich seiner 
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Einschätzung zur Divergenz zwischen den jüngsten Inflations- und Arbeitsmarktentwicklungen befragt. Seiner Meinung nach 

handelt es sich beim Rückgang der Inflationsrate nur um ein temporäres Phänomen, 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 üblicherweise mit der sogenannten Taylor-Regel dargestellt. Je nach Auslegung flie-

ßen in dieser die Inflationsrate sowie die Arbeitslosenquote ein. Tendenziell gilt: Je höher die Inflationsrate bzw. je niedriger die 

Arbeitslosenquote umso höher sollte das Leitzinsniveau sein. Zentralbankchefin Yellen hat sich stets skeptisch über die prakti-

sche Anwendbarkeit solch einer Regel ausgesprochen. Dennoch gab sie in einer Rede im März 2015 eine Beispielrechnung vor. 

Diese sollte das zögerliche Verhalten der Fed erklären. Gemessen an der damaligen Beispielrechnung müsste 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 jüngsten 

Entwicklungen von Arbeitsmarkt und Inflation nahezu kompensieren würden, kann mit dieser Berechnung immerhin bestätigt 

werden. Beachtlich ist diese Argumentation dennoch. Denn im vergangenen Jahr schien jede unerwünschte makroökonomi-

sche Entwicklung ausreichend für ein Ausbleiben einer Leitzinserhöhung. Wir gehen daher weiterhin davon aus, dass die 

Fed im Juni den nächsten Zinsschritt vornehmen wird. Es dürften ein weiterer beim Zinsentscheid im September sowie ei-

ne anschließende Zinserhöhungspause folgen. In diesem Zeitfenster fällt der Beginn der Bilanzreduzierung, die ebenfalls einer 

geldpolitischen Straffung entspricht.  

USA: „Yellen‘s“-Taylor-Regel“ und der Leitzinspfad* 

 

*Alternativer Vorschlag von Janet Yellen zur Taylor-Regel. Demnach beträgt aktuell das gleichge-
wichtige Leitzinsniveau 2 % sowie die gleichgewichtige Arbeitslosenquote 5 %. 

Quellen: http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20150327a.htm, DekaBank 

Autor: 

Rudolf Besch 
Tel.: 069/7147-5468, E-Mail: rudolf.besch@deka.de. 

Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers erstellt. Die Informationen 
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumen-
te sind nicht als Grundlage für eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Übersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Ein-
schätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, 
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. 

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veröffentlichung aktuellen Einschätzungen. Die Einschätzungen können sich jederzeit ohne Ankündigung än-
dern. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht überprüfbaren, all-
gemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich etwaiger rechtlichen 
Ausführungen, ist ausgeschlossen.  

Diese Information inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden. 
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