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KONJUNKTUR UND POLITIK

Inflation nahrt Zweifel an EZB-Plan

Teuerungsrate steigt ein weiteres Mal auf Rekord — Erste Zinserhohung im Fokus — Warnung vor Stagflation

Im Juni sind die Preise im Euro-
raum ein weiteres Mal unerwar-
tet stark gestiegen. Das erhoht
den Druck auf die Europdische
Zentralbank, die Zinsen schneller
zu erhdhen als bislang in Aus-
sicht gestellt. Allerdings mehren
sich zugleich Wachstumssorgen.
Manche sehen die EZB bereits in
der ,Stagflationsfalle®.

Borsen-Zeitung, 2.7.2022
rec Frankfurt—Die Européische Zent-
ralbank (EZB) geradt wenige Wochen
vor dem avisierten Auftaktihrer Zins-
wende immer mehr in die Bredouille.
Die Inflation in der Eurozone ist im
Juni laut einer Schnellschédtzung des
Statistikamts Eurostat auf ein neuer-
liches Rekordhoch von 8,6 % gestie-
gen, etwas stérker als erwartet (sieche
Grafik). Das nidhrt Zweifel, ob die
erste Zinserh6hung der EZB nicht
doch groRer ausfallen sollte als bis-
lang avisiert. Zugleich sieht sich die
EZB mit zunehmenden Risiken einer
wirtschaftlichen Abschwachung kon-
frontiert.

Der EZB-Rat hat vor Wochen ange-
kiindigt, am 21. Juli die erste Zins-
erhohung seit elf Jahren beschlieRen
zu wollen. Er beabsichtigt nach eige-
nem Bekunden einen kleinen Schritt
um 25 Basispunkte. Inzwischen for-
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dern einige Wahrungshiiter gleich
zum Auftakt eine kréiftigere Zins-
erhohung. Auch EZB-Chefin Chris-
tine Lagarde hat diese Option beim
Zentralbankforum in Sintra ins Spiel
gebracht fiir den Fall, dass sich der
Inflationsausblick verschlechtert.

Flir manche Experten sind die neu-
en Preisdaten dahingehend ein kla-
res Indiz: ,,Sie erhohen den Druck auf
die EZB, die Zinsen im Juli um mehr
als die angekiindigten 25 Basispunk-
te anzuheben“, meint etwa Com-
merzbank-Volkswirt Christoph Weil.
Eine Erhohung um 50 Basispunkte,
die den Negativzins fiir Banken von
derzeit —0,5% auf einen Schlag
beenden wiirde, hilt auch Alexander
Kriiger von der Privatbank Hauck
Aufhduser Lampe fiir angezeigt:
,Bevor die Konjunktur nicht mehr
mitspielt, sollte die EZB schon im Juli
einen groflen Zinsschritt wagen.“ Es
gibt aber auch Analysten, die eher
nicht damit rechnen, dass die jiings-
ten Inflationsdaten fiir ein Umden-
ken im EZB-Rat geniigen.

In Deutschland ist die Inflation im
Juni gegen den europdischen Trend
riickldufig. Deshalb hat Beobachter
iiberrascht, dass sich die Inflation im
gesamten Wéahrungsgebiet derart
stark von 8,1 % im Mai auf nun 8,6 %
beschleunigt hat. Dasist einmal mehr

Das nachste Rekordhoch

Inflation im Euroraum, Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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der hochste Stand seit Einfithrung Héndler Preiserhohungen fiir

des Euro 1999. Das EZB-Inflations-
ziel liegt bei mittelfristig 2 %.
Getrieben wurde die Teuerung
durch den sehr starken Anstieg der
Preise fiir Energie, die sich zum Vor-
jahresmonat um 41,9% verteuerte.
Lebens- und Genussmittel waren
8,9 % teurer. Laut Ifo-Institut miissen
sich Konsumenten in Deutschland
auf mehr Ungemach einstellen: Einer
Umfrage zufolge plant fast jeder

Frankreichs Finanzierungskosten steigen

wii — Die Inflation kommt Frank-
reich teuer zu stehen. Nicht nur,
dass die Regierung gerade ein zwei-
tes MaBnahmenpaket mit einem
Umfang von weiteren 25 Mrd. Euro
plant, um die Folgen abzufedern.
Zusétzlich ldsst die Inflation die
Finanzierungskosten des franzosi-
schen Staates um 17 Mrd. Euro stei-
gen, da ein Teil der Schulden infla-
tionsindexiert ist. Der Nachtrags-
haushalt, den die Regierung nun
vorlegen will, wird deshalb zusétzli-
che Ausgaben fiir Finanzierungs-
kosten von mehr als 17 Mrd. Euro
ab diesem Jahr enthalten.

Im Sinne der Maastricht-Kriterien
diirften die fiir 2022 erwarteten

Finanzierungskosten laut ,Les
Echos“ um rund 25 Mrd. Euro auf
mehr als 42 Mrd. Euro steigen. Die
Staatsverschuldung  Frankreichs
betrug nach Angaben des Statistik-
amtes Insee Ende des ersten Quar-
tals 2902 Mrd. Euro. Das entspricht
114,5% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP). 250 Mrd. Euro der Schulden,
rund 11% der gesamten Staatsver-
schuldung, sind auf die Inflation
Frankreichs und des restlichen
Europa indexiert, wo der Preisan-
stieg noch hoher als in der zweit-
grofiten Volkswirtschaft der Euro-
zone ausfallt.

Wirtschaftsminister Bruno Le
Maire hatte deshalb bereits ge-

warnt, dass die Staatsfinanzen die
Alarmstufe erreicht hitten. Das
miisse bei den geplanten Mafnah-
men zur Bekdmpfung der Inflation
beriicksichtigt werden, forderte er
im Fernsehsender BFMTV. ,Die
Bedingungen der Schuldenfinanzie-
rung haben sich gedndert.“ Noch bis
vor kurzem habe Frankreich sich
Geld zu Null- oder Negativzinsen
leihen konnen. Jetzt jedoch miisse
das Land 2% oder mehr Zinsen zah-
len. Der rechtsextreme Rassemble-
ment National und die linkspopulis-
tische Partei La France Insoumise
dringen auf mehr Hilfen zur Abfede-
rung der Inflation.
(Bérsen-Zeitung, 2.7.2022)

Lebensmittel. Die Kerninflationsrate,
in der diese schwankungsanfalligen
Komponenten auflen vor bleiben,
ging in der Eurozone im Juni minimal
auf 3,7% zuriick.

Allerdings gibt Weil zu bedenken,
dies sei ,,alleine der temporéren Ein-
fiihrung des 9-Euro-Tickets im
offentlichen Regionalverkehr in
Deutschland zu verdanken“. Lauft
das auf drei Monate befristete
9-Euro-Ticket Ende August aus, wird
sich der Effekt umkehren und ,die
Teuerungsrate in der Eurozone um
0,3 Prozentpunkt nach oben drii-
cken“, rechnet Jorg Angelé vom Ver-
mogensverwalter Bantleon vor. Frit-
zi Kohler-Geib, Chefvolkswirtin der
KfWw, gibt dariiber hinaus zu beden-
ken, dass Mindestlohnerh6hungen in
mehreren Mitgliedstaaten zum Tra-
gen kdmen. ,,Das spricht gegen einen
schnellen Riickgang der Inflation
und birgt die Gefahr einer Lohn-
Preis-Spirale.”

EZB-Chefin Lagarde hat vor weni-
gen Wochen den Kampf gegen die
hohe Inflation zur Prioritat erklart
und Sorgen um das Wachstum einst-
weilen hintangestellt. Allerdings
mehren sich mahnende Stimmen.
Fiir die Ratingagentur Fitch hat sich
das Risiko einer Rezession in der
Eurozone ,signifikant“ erhéht. Das
Centrum fiir Europédische Politik
sieht die Eurozone gar in der ,,Stag-
flationsfalle* aus anhaltend hoher
Inflation und Wachstumsschwéche.

Deutsche Wirtschaft taumelt in die Rezession

Konjunkturampel zeigt Rot — GfK-Konsumklima und Ifo-Barometer zeichnen dusteres Bild

Von Alexandra Baude, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 2.7.2022
Der deutschen Wirtschaft stehen
einige schwere Monate bevor. Oko-
nomen haben in den vergangenen
Wochen reihenweise ihre Voraussa-
gen fiir die Inflation erhoht, die
Wachstumsprognosen gesenkt und
sagen den Absturz in die Rezession
voraus, sollte Russland vollstdndig
den Gashahn zudrehen. Die in der
abgelaufenen Woche veréffentlich-
ten Konjunkturindikatoren signali-
sieren schon jetzt, dass sich die hiesi-
ge Wirtschaft mit hoher Wahrschein-
lichkeit in einer Rezession befindet.
Die Konjunkturampel der Borsen-
Zeitung und von Kiel Economics
steht ganz klar auf Rot. Signalgeber
sind mehr als 50 erwartungsbasierte
Indikatoren, anhand derer sich die
Wahrscheinlichkeit berechnet, dass
sich die deutsche Wirtschaft in einer
ausgepragten Abschwungphase wie
zuletzt zu Zeiten der Weltfinanzkrise
2008/2009 befindet.

Verbraucher verweigern sich

Wichtigstes Indiz fiir Carsten-Pat-
rick Meier, Leiter von Kiel Econo-
mics, einer Ausgriindung aus dem
Kieler Institut fiir Weltwirtschaft
(IfW), ist die jiingste GfK-Konsumkli-
mastudie. Alle drei Teilindizes — zu
den Konjunkturerwartungen, den
Einkommenserwartungen und der
Anschaffungsneigung der privaten
Haushalte — sind riicklaufig und
notieren nun auf einem sehr niedri-
gen Niveau. Die Einkommenserwar-
tungen liegen mit —33,5 Z&dhlern auf
dem niedrigsten Stand, seitdem
gesamtdeutsche Daten ermittelt wer-
den. ,Man muss schon in die Rezes-
sionsjahre 1981/82im fritheren Bun-
desgebiet oder in das Jahr 1993
zuriickgehen, um Einkommensaus-
sichten zu finden, die tiberhaupt 4hn-
lich ungiinstig sind“, erklart Meier.
Anders als 1982 werden die Konsum-

Werte wie zu Rezessionszeiten
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ausgaben der privaten Haushalte im
laufenden Jahr wohl preisbereinigt
nicht riicklaufig sein; dem entgegen
stehe der Nachholbedarf aus den
Lockdown-Phasen der Jahre 2020
und 2021, dessen Reflex die in jener
Zeit angesammelten zusitzlichen
Ersparnisse darstellen. ,Fiir viel
mehr als eine Stagnation diirfte es
jedoch nicht reichen“, mahnt Meier.

Die jiingsten Konjunkturprogno-
sen der Wirtschaftsforschungsinsti-
tute sehen die privaten Konsumaus-
gaben nach wie vor mit Zuwachsra-
ten zwischen 3,5 % und 5,5 % als den
malfigeblichen Treiber der Konjunk-
tur im laufenden Jahr. Aktuell ist die
Kauflaune allerdings auf dem Tief-
punkt, was auch die Einzelhdndler
deutlich zu spiiren bekommen: Der
scharfe Einbruch vom April istim Mai
nur zu einem geringen Teil aufgeholt
worden. Insbesondere bei Lebens-
mitteln zeigten sich die Verbraucher
in den vergangenen beiden Monaten
knausrig.

Die vom Ifo-Institut gemessenen
Geschéftserwartungen der Unter-
nehmen befinden sich ebenfalls auf
einem Niveau, das sonst nur in Rezes-
sionen beobachtet wird. Der Juni-
Stand des Indexes fiir die gewerbli-
che Wirtschaft — also Industrie, Han-
del und Bau - von 84,6 wurde in den
vergangenen drei Dekaden nur drei-
mal unterboten: wihrend des ersten
Corona-Lockdowns im Mai 2020, im
Winter 2008/2009, direkt nach der
Lehman-Pleite und am Beginn der
globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise sowie wéhrend der Krise des
Europédischen Wéhrungssystems im
August 1992, die das Ende des
Wiedervereinigungsbooms und die
erste gesamtdeutsche Rezession ein-
leitete.

Auffallig ist fiir Meier, dass die
Geschéftserwartungen nicht nur in
der Industrie eingebrochen sind, son-
dern auch im Baugewerbe. Meiers
Eindruck ist, dass der jahrzehntelan-
ge Bauboom ,in nichster Zeit zum

Ende kommen wird“. Er begriindet
dies mit den Baukosten, die durch
Material- und Arbeitskréfteknapp-
heit stark gestiegen seien, und den
zuletzt ebenfalls stark anziehenden
Zinsen.

Jobmarkt verliert Schwung

Meier stimmen jedoch nicht nur
diese Umfrageindikatoren ,,mehr als
nachdenklich®, sondern auch die
jingsten Ergebnisse vom Jobmarkt.
So ist die registrierte Arbeitslosigkeit
im Juni erneut weniger dynamisch
gesunken als zuletzt, rechnet man
die erstmals in der Arbeitslosenstatis-
tik erfassten gefliichteten Ukrainer
heraus. Auflerdem ist der Anstieg der
offenen Stellen fast zum Stillstand
gekommen und das Ifo-Beschafti-
gungsbarometer ist—im Finklang mit
den riicklaufigen Geschéftserwar-
tungen — gefallen. Die Umfrageindi-
katoren des Instituts fiir Arbeits-
markt- und Berufsforschung (IAB)
und der Bundesagentur fiir Arbeit,
der BA-X, haben sich im Juni eben-
falls verschlechtert.

Zu dieser ungiinstigen Konstella-
tion der maf3geblichen Erwartungs-
daten im Inland gesellen sich durch-
wachsene Konjunkturerwartungen
im exportrelevanten Ausland und
eine absehbare Verschlechterung am
Arbeitsmarkt. In Summe erwartet
Meier einen — wenn auch nur gering-
fiigigen — Riickgang des realen Brut-
toinlandsprodukts im laufenden
Jahr, ungeachtet des Anstiegs von
0,2% im ersten Quartal. ,Damit wird
die im Rahmen des Konzepts der
Konjunkturampel verwendete Defi-
nition von Rezession, ndmlich ein
Riickgang des realen Bruttoinlands-
produkts im Jahresdurchschnitt,
erfillt“, erklart Meier. Das statisti-
sche Verfahren taxiere die Wahr-
scheinlichkeit, dass es zu einem sol-
chen Riickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion kommt, als
sehr hoch — ,ndmlich auf 100 %*“.

Sonnabend, 2. Juli 2022

Japans Groflindustrie
schlechter gelaunt

Tankan-Bericht: Investitionsbereitschaft Uiberrascht

Borsen-Zeitung, 2.7.2022
mf Tokio — Das Geschéftsklima in
Japans GrofSindustrie hat sich im
zweiten Quartal noch einmal ver-
schlechtert. Laut dem Tankan-Be-
richt der Bank of Japan sank der
Stimmungsindex fiir grofle Produ-
zenten im Vierteljahr zwischen Méarz
und Juni um 5 Punkte auf +9. Der
Subindex fiir die Autoindustrie fiel
von —15 auf —19. Dieser Index ist
positiv, wenn es unter den befragten
9300 Unternehmen mehr Optimis-
ten als Pessimisten gibt. Japanische
Analysten hatten fiir die GroRindus-
trie im Schnitt nur ein Minus von 1
Punkt auf +13 vorhergesagt. Auch
auf Dreimonatssicht erwarten die
Manager laut Tankan keine Aufhel-
lung der Stimmung.

Die Konjunkturdaten bestitigen
das durchwachsene Bild: Im Mai ver-
ringerte sich der Fabrikausstof$ um
7,2% zum Vorjahr, so stark wie seit
zwei Jahren nicht. Der Einkaufsma-
nagerindex fiir die Industrie fiel von
53,3 im Mai auf saisonal bereinigte
52,7 im Juni. Die Unternehmen ver-
wiesen auf fortgesetzte Liefereng-
pésse bei Komponenten sowie stei-
gende Kosten. Die Menge der neuen
Auftrdge verbesserte sich kaum,
zugleich lassen sich die hoheren Ein-
kaufspreise nicht voll an die Kunden
weitergeben. Vor diesem Hinter-
grund iiberraschte die hohe Bereit-
schaft der Unternehmen, ihre Inves-
titionsausgaben in diesem Jahr um
18,6% zu erhohen. Einen solchen

Ausblick im zweiten Quartal hat es
in der 46-jahrigen Tankan-Geschich-
tenicht gegeben. Der Konsens lag nur
bei 8,9 %.

Allerdings ergab die Umfrage der
Notenbank auch, dass die Erzeuger-
preise auf Rekordhohe gestiegen
sind. Die Wirkung zeigt sich bereits
in den jiingsten Preisdaten: Im Grof3-
raum Tokio legte die Inflationsrate
ohne Energie und frische Lebensmit-
tel im Juni auf 1,0% zu. Gemal$ der
Tankan-Umfrage erwarten die
Unternehmen fiir 2023 eine Infla-
tionsrate von 2,4%. Die Konsumen-
ten treten schon auf die Bremse. Die
Umsétze im Einzelhandel stagnier-
ten im Mai trotz Preiserhthungen,
wenn man die Energieausgaben
herausrechnet. Das Verbraucherver-
trauen ist im gleichen Monat auf ein
16-Monate-Tief gesunken. Am
Arbeitsmarkt ging die Zahl der
Beschéftigten um 0,2 % zurtick, wih-
rend die Arbeitslosenquote um 0,1
Punkte leicht auf 2,6% zulegte.

Fiir einen Lichtblick sorgte die ver-
besserte Laune der Manager in den
grof3en nichtproduzierenden Unter-
nehmen. Dieser Index stieg im Ver-
gleich zum Mérz um 4 Punkte auf
+13. Dazu trugen besonders die
Unternehmen der Gastronomie und
im Tourismus bei. Hier wirkten sich
besonders die Aufhebung der coro-
nabedingten Einschrankungen der
Geschiftszeiten sowie die vorsichti-
ge Offnung der Grenzen fiir auslandi-
sche Besucher aus.

Chinas Industrie
legt ordentlichen Zahn zu

Caixin-Einkaufsmanagerindex schnellt in die Hohe

Borsen-Zeitung, 2.7.2022
nh Schanghai — Chinas Industriesek-
tor diirfte im Zuge des Wegfalls von
Corona-Restriktionen im Juni einen
kraftigen Aktivitatsschub hingelegt
haben. Das geht aus am Freitag ver-
breiteten  Einkaufsmanagerdaten
hervor. Der Caixin Manufacturing
Purchasing Managers Index (PMI)
hat im Juni unerwartet kréftig von
48,1 auf 51,7 Punkte angezogen und
landet damit erstmals seit vier Mona-
ten wieder im Wachstumsterritorium
jenseits der Marke von 50 Punkten.
Der Index erreicht den hochsten
Stand seit 13 Monaten und signali-
siert eine kriftige Ausweitung der
Industrieproduktion im Vergleich
zum Vormonat. Analysten hatten mit
einem wesentlich geringeren Anstieg
auf einen Wert knapp tiber 50 Punk-
ten gerechnet.

Am Vortag hatte der vom Pekinger
Statistikbliro ermittelte offizielle
Einkaufsmanagerindex fiir das ver-

arbeitende Gewerbe zwar ebenfalls
eine Riickkehr zum Wachstum signa-
lisiert, allerdings zog das Barometer
hier nur leicht von 49,6 auf 50,2
Punkte an. Die Diskrepanz erklért
sich daraus, dass der offizielle Index
starker auf grofe Staatsfirmen
abzielt, wiahrend die Caixin-Erhe-
bung vor allem private Unternehmen
abdeckt und dabei insbesondere die
Stimmung in exportorientierten
Industriezweigen abbildet.

Diekraftige Stimmungsaufhellung
geht in erster Linie auf das Aufheben
des gut zweimonatigen, harten Lock-
downs im Wirtschaftsdrehkreuz
Schanghai sowie den Abbau von lan-
desweiten Mobilitétsrestriktionen
zuriick. Insbesondere bei den Subin-
dizes zur Auftragslage macht sich die
Lockerung der Corona-Schutzmalf3-
nahmen positiv bemerkbar. So ver-
zeichneten die Unternehmen im Juni
erstmals seit einem Jahr wieder mehr
Exportauftrége.

Einkaufsmanagerindizes

auf Zweijahrestiefs
Ahnliches Bild in USA, Euroland und GroRbritannien

Borsen-Zeitung, 2.7.2022
ba Frankfurt — Steigende Preise,
anhaltende Materialengpasse und
ungewisse  Konjunkturaussichten
driicken der Industrie in den grofe-
ren Volkswirtschaften auf die Stim-
mung. Die Einkaufsmanagerindizes
sind den am Freitag veroffentlichten
endgiiltigen Daten zufolge zwar
durchweg gesunken, signalisieren
aber mit Werten oberhalb der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten noch
Expansion.

Der vom Institute for Supply
Management (ISM) erhobene Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fiir die US-
Industrie ist im Juni um 3,1 auf 53,0
Punkte gefallen. Der Riickgang war
dabei breit basiert, der Unterindika-
tor der Auftragseinginge fiel gar mit
49,2 Zahlern unter die Wachstums-
schwelle. Einen erkennbaren Anstieg
zeigt allein der Subindex zur Produk-
tion. Trotz des Riickgangs der Preis-
komponente gelten die hohen Mate-
rialkosten und gestiegenen Lohne bei
den Unternehmen als Problem. Im
Juni ist nicht nur der ISM-Index auf
ein Zweijahrestief gefallen, sondern
auch der von S&P Global ermittelte
PMI. Dieser sank um 4,3 auf 52,7
Punkte. Die Erstschéitzunglag hier bei
52,4 Zahlern. Vorausschauende Indi-
katoren wie Geschéftserwartungen

oder die Auftragseingidnge hitten
sich deutlich verschlechtert und wie-
sen auf ein erhohtes Risiko eines
industriellen Abschwungs hin, mahn-
te Chris Williamson, Chefvolkswirt
bei S&P Global.

Ein dhnliches Bild ergibt der PMI
fiir die Euro-Industrie. Der Riickgang
um 2,5 auf 52,1 Zéhler fiel nicht ganz
so stark aus wie zunéchst gemeldet,
die Stimmung ist aber auf dem tiefs-
ten Stand seit fast zwei Jahren. Und
auch hier rechnet S&P Global mit
einer weiteren Verschlechterung der
Lage, da die Produktion erstmals seit
zwei Jahren riickldufig war und sich
Auftragseingang sowie Auslandsge-
schéft schwach entwickelt hétten.
Die Geschéftsaussichten seien so
schlecht wie seit gut zwei Jahren
nicht mehr, hiefd es weiter. William-
sonverwies auch auf steigende Preise
und ungewisse Konjunkturaussich-
ten, die der Ausgabenbereitschaft
zusetzten.

Fiir die britische Industrie meldet
S&P Global ebenfalls ein Zweijahres-
tief — der PMI gab um 1,8 auf 52,8
Punkte nach. S&P-Direktor Rob Dob-
son erklérte die Eintriibung mit den
Folgen des Brexit, Lieferengpéssen,
dem Krieg in der Ukraine und der
globalen wirtschaftlichen Abkiih-
lung.



