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Inflation in der Euro-Zone: Risiko von Zweitrunden-

effekten sinkt 

Fazit: Das Risiko von Zweitrundeneffekten infolge eines erneuten Energie- oder 

Rohstoffpreisanstiegs ist eher überschaubar. Denn der Einfluss dieser Entwicklung 

auf die Kerninflationsrate wird maßgeblich durch die Geldpolitik, die aktuell außeror-

dentlich restriktiv ausgerichtet ist, gesteuert. Auch wird die Lohnentwicklung eher 

von der Kerninflation als von der allgemeinen Inflation beeinflusst – zumindest in 

Deutschland. Das Entstehen einer Lohn-Inflationsspirale ist demnach ebenfalls eher 

überschaubar, auch wenn Rohstoffpreise für erneute Schübe in der allgemeinen In-

flation sorgen könnten. Wir erwarten ein grundsätzliches Nachlassen des unterlie-

genden Inflationsdrucks, was der Glaubwürdigkeit der EZB mehr und mehr Auftrieb 

geben sollte. Weitere Zinsanhebungen sind angesichts der aktuellen Geldmengen-

entwicklung nicht nötig. 

In der Beurteilung der Inflationsgefahr und geldpolitischer Implikationen wird oftmals auf die 

Kerninflationsrate verwiesen. Im Gegensatz zur gewöhnlichen Verbraucherpreisinflation 

(Headline-Inflation) werden hier die besonders volatilen und von der Notenbank nicht direkt 

beeinflussbaren Preise für Energie- und Nahrungsmittel nicht berücksichtigt. Ziel ist es, ei-

nen Maßstab für Inflation zu finden, der eher auf die unterliegende Inflationsdynamik als auf 

abrupte Bewegungen von volatilen einzelnen Preiskomponenten abstellt. So sollte der Ein-

fluss der Notenbank auf die Kerninflationsrate auch bedeutend größer sein als auf die ge-

wöhnliche Headline-Inflation, die externe Schocks aus wichtigen Rohstoffpreisen beinhaltet.  

Abb. 1: Euro-Zone – Verbraucherpreis- und Kerninflationsrate in % 

 

Quelle: FERI (Eurostat) 
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Die Kerninflationsrate wird als die wichtigere Größe angesehen, wenn es um die Beurteilung 

von Zweitrundeneffekten und damit Implikationen für die Geldpolitik geht. Ob die EZB noch 

einmal die Zinsen anheben muss, bzw. wie lange der Einlagenzinssatz bei 4,0 % verweilen 

wird, wird deshalb vor allem von der Kerninflationsrate abhängen. Die Sorge besteht, dass 

ihr Anstieg nachhaltiger ausfallen könnte als die allgemeine Inflation, die momentan von 

sinkenden Rohstoffpreisen abgeschwächt wird. Aktuell gehen beide Raten deutlich zurück. 

So lag die allgemeine Inflation im September bei 4,3 % und die Kerninflation bei 4,6 %. 

Da Rohstoffpreisschocks unabhängig vom lokalen Preisbildungsprozess sind, wäre ein Ein-

fluss von der allgemeinen Inflation auf die Kerninflation zu erwarten. Denn: Rohstoffpreis-

schocks verursachen einen Anstieg der Headline-Inflation, der mehr und mehr über Zweit-

rundeneffekte zu einer höheren Kerninflation führt. Es sind also die allgemeine Inflationsrate 

und exogenen Schocks, die letztlich die Kerninflationsrate bestimmen sollten. Empirisch 

lässt sich dies jedoch nicht überzeugend belegen – trotz doch bedeutender Energie- und 

Nahrungsmittelpreisschocks in den letzten Jahren. Wie ist das zu werten? Nicht einzelne 

Schocks, sondern der unterliegende Inflationsprozess ist es, der beide Inflationsraten treibt.  

Höhere Inflation ist demnach nicht die Folge von Rohstoffpreisschocks, die einmalige Preis-

anstiege verursachen, sondern es ist die Geldpolitik, die diese Schocks finanziert und damit 

in der Breite zu Inflation führt. Für eine nachlassende Inflation sind deshalb auch nicht sin-

kende Rohstoffpreise entscheidend, sondern es ist die geldpolitische Ausrichtung. Dies 

sollte nicht überraschen. Schließlich kann ein anhaltend und breitangelegter Preisanstieg – 

also Inflation – nur mit Hilfe der Notenbank finanziert und aufrechterhalten werden. Es liegt 

allein im Ermessen der Notenbank, wie nachhaltig ein Inflationsanstieg sein wird, und er 

hängt nicht vom Rohstoffpreisausblick ab.  

Eine unterstützende Geldpolitik erlaubt einen schnellen Durchlauf von Preisschocks hin zur 

allgemeinen Verteuerung. Also: Ein Rohstoffpreisschock verursacht im Umfeld einer unter-

stützenden Geldpolitik schnelle allgemeine Preisanstiege und Zweitrundeneffekte, was wie-

derum einen starken Gleichlauf von Kerninflation und Headline-Inflation verursacht. Deshalb 

sollte der erneute Ölpreisanstieg im Kontext der bereits existierenden geldpolitischen Straf-

fung nicht überbewertet werden. Er wird eher zu einem realen Einkommensverlust als zu 

Inflation führen. Denn die geldpolitische Ausrichtung der EZB, gemessen an der Geldmen-

genentwicklung, ist in der Euro-Zone äußerst restriktiv – im Gegensatz zu den Jahren 2021 

und 2022, als Geld- und Fiskalpolitik Rohstoffpreisschocks angefeuert haben und so schnell 

für einen deutlichen Anstieg der Headline- und Kerninflationsrate sorgten.  

Abb. 2: Euro-Zone – Geldmengenentwicklung M3, Veränderung in % zum  

Vorjahresmonat 

 

Quelle: FERI (EZB) 

Die Kerninflationsrate zeigt eine andere Dynamik als die allgemeine Inflation. Die allgemeine 

Inflation ist eine nicht stationäre Zeitreihe und spiegelt die Volatilität von u. a. Rohstoffpreis-

schocks. Die Kerninflationsrate zeigt hingegen eine deutlich geringere Volatilität und könnte 

statistisch sogar eine stabile Zeitreihe darstellen. Die Notenbank konnte also über Jahre 
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durch ihre gewollte oder ungewollt restriktive Geldpolitik die unterliegende Inflationsdynamik 

in der Euro-Zone stabil halten und eskalierende Zweitrundeneffekte aufgrund von Preis-

schocks unterbinden – auch wenn Rohstoffpreise einen deutlichen Anstieg der Volatilität bei 

der allgemeinen Inflation verursacht hatten.  

Tariflohnanpassungen in Deutschland können hingegen um einiges besser durch die Kern-

inflationsrate als durch die allgemeine Inflation erklärt werden. Dies bestätigt zum einen, 

dass die Kerninflationsrate in der Tat für Zweitrundeneffekte bzw. eine Lohn-Inflationsspirale 

entscheidend ist. Zum anderen zeigt es erneut, dass das Risiko von Rohstoffpreisschocks 

für Zweitrundeneffekte zu relativieren ist. Denn solange sich diese nicht in der Kerninflati-

onsrate zeigen, bleibt das Risiko von Zweitrundeneffekten überschaubar. Eine Beziehung 

zwischen Rohstoffpreisen und Kerninflation ist dank der straffen Geldpolitik aktuell unter-

bunden. So besteht ein begrenztes Risiko von Zweitrundeneffekten bzw. einer Lohn-Inflati-

onsspirale aus erneuten Rohstoffpreisschocks.   

Abb. 3: Ölpreis (Brent) in US-Dollar und Euro pro Barrel 

 

Quelle: Bloomberg 

Sollte die Notenbank ein Inflationsziel basierend auf der Kerninflation verfolgen? Nein – das 

Ziel sollte sich auf die allgemeine Preisstabilität beziehen und nicht auf die Stabilität eines 

selektierten, eingeschränkten Preisindex. Es muss ein ausreichend repräsentativer Waren-

korb sein, der vom allgemeinen Inflationsindex abgedeckt wird – auch wenn er eine höhere 

Volatilität zeigt. Die Bandbreite oder der geldpolitische Horizont könnte bei einem Ziel ba-

sierend auf der Kerninflation zwar enger bzw. kürzer sein, für das Verständnis von Preissta-

bilität und die Beurteilung von Kaufkraft bzw. Geldentwertung ist jedoch der allgemeine Ver-

braucherpreisindex relevant. Die Kerninflation ist dennoch der notwendige Anker, um Zweit-

rundeneffekte zu unterbinden. Und diese werden durch die Notenbank maßgeblich beein-

flusst.  

Um Inflation zu bekämpfen, muss die Notenbank Zweitrundeneffekte und damit ein Über-

schwappen von Preisschocks auf die Kerninflation verhindern. Dies ist aktuell der Fall. Die 

Geldmengenentwicklung zeigt, dass die Gefahr von Zweitrundeneffekten durch die Noten-

bank deutlich eingeengt wird. In Folge wird die Kerninflationsrate spürbar zurückgehen. Ein-

ziges Risiko bleibt die Fiskalpolitik, die die eingeführten geldpolitischen Anstrengungen 

durch eine Ausweitung des Haushaltsdefizits und einer Verlagerung von Liquidität vom Ka-

pitalmarkt in die Realwirtschaft verwässern könnte. Hält sich die Fiskalpolitik hingegen zu-

rück, dann sollte die EZB unabhängig von Rohstoffpreisentwicklungen ihre Geldpolitik aus-

reichend gestrafft haben. Die IKB erwartet eine VPI-Inflationsrate in der Euro-Zone von 

5,6 % im Jahr 2023 und 2,3 % im Jahr 2024. Das Prognoserisiko scheint ausgeglichen. Der 

Einlagenzinssatz sollte bei 4 % bis Mitte 2024 verharren.  

 

Autor: Dr. Klaus Bauknecht Editor: Patrick von der Ehe 

Tel. +49 211 8221 4118 

klausdieter.bauknecht@ikb.de 

Tel. +49 211 8221 4776 

patrick.ehe@ikb.de 

Jan-2021 Mai-2021 Sep-2021 Jan-2022 Mai-2022 Sep-2022 Jan-2023 Mai-2023 Sep-2023

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

USD/bbl. EUR/bbl.



IKB Kapitalmarkt-News | 12. Oktober 2023  

 

 

 4 

 

 
Disclaimer 

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch ir-

gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzi-

elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-

gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und 

Sachverstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-

ank AG Entscheidungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-

ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berücksichtigung der Hin-

weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Außerhalb Deutsch-

lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschränkt oder verboten sein. 

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-

empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von 

Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-

arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, 

dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persönlichen Verhältnissen des jeweili-

gen Kunden abhängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-

nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-

ben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Änderung der 

Meinung des Verfassers ist daher jederzeit möglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert 

wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Mei-

nung der IKB wider. Prognosen zur zukünftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in 

Zukunft als nicht richtig erweisen können; für Schäden, die durch die Verwendung der Unterlage 

oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet. 

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator 

für die zukünftige Wertentwicklung. 

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-

nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014. 

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschützt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-

bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise 

an Dritte (z.B. Geschäftspartner oder Kunden) für gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur 

mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulässig. 
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