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Inflationsausblick — Kosten des Krieges treiben

Inflation in neue Hohen

Der Angriff der russischen Regierung auf die Ukraine und
die in Gang gesetzte Sanktionsspirale haben die Inflations-
sorgen vor allem in Europa verstarkt. Denn die hohe Abhan-
gigkeit der EU von russischen Energieimporten birgt das
Risiko, dass die Teuerung erheblich weiter steigt und der Ef-
fekt der Kaufkraftverluste auf die Konjunktur stark ausfalit.
Bei Export- oder Importbeschréankungen im Energiebereich
kénnten rasch Rationierungen in der Industrieproduktion
notwendig werden, mit entsprechend starken wirtschaft-
lichen Folgen. Der Druck auf die Politik gegenzusteuern
steigt. So verstandlich der Wunsch nach stabilen Preisen
in einer solchen Phase ist: Die Optionen sind kurzfristig be-
grenzt und 6konomisch sehr kostspielig. Auch missen lan-
gerfristige Folgen bertcksichtigt werden. Energiesicherheit
und Klimapolitik sollten eng verknupft gedacht werden.

Ungiinstiges Ausgangsniveau: Inflation bereits vor
Kriegsausbruch unangenehm hoch

Die Inflationsrate im Euroraum ist im Februar auf 5,8 %
zum Vorjahr gestiegen. In Deutschland lag sie bei 5,2 %.
Zentrale Treiber waren die Energie- und Nahrungsmit-
telpreise. Aber auch die Euro-Kerninflation lag mit 2,7 %
Uber dem Ziel der EZB. Angebotsseitige Faktoren spie-
len fur den Inflationsanstieg in Europa eine erhebliche
Rolle. Darauf deutet etwa ein Vergleich der Inflationsdy-
namik in Euroldndern mit unterschiedlichem Stand im
Konjunkturzyklus hin. Sowohl in Deutschland als auch in
Spanien und Griechenland lag die Inflationsrate im Fe-
bruar Uber der 5%-Marke und hat auf Sicht von zwélf
Monaten in &hnlichem Tempo zugelegt. Gleichzeitig liegt
die Arbeitslosenquote in Spanien und Griechenland mit
rund 13 % fast doppelt so hoch wie im Euroraum-Durch-
schnitt und weit Uber dem 3 %-Niveau in Deutschland.
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Die strukturellen Arbeitslosenquoten dirften in den Lan-
dern zwar sowohl im Vergleich zu Deutschland als auch
im Vergleich zu den Jahren vor der Eurokrise deutlich
hoher liegen. Dennoch legen die Daten nahe, dass An-
gebotsfaktoren eine wichtige Rolle beim Anstieg der In-
flation in Europa spielen. Neben den COVID-Engpéssen
in der Produktion und bei Vorprodukten hat sich aber
auch der Uberkonsum von Giitern bisher nur unzurei-
chend zurlickgebildet.

Mit der Dauer der Hochinflationsphase steigt das Risiko
von Zweitrundeneffekten tber die Lohnseite sowie die In-
flationserwartungen. Vor diesem Hintergrund hat die EZB
bereits einen schrittweisen Ausstieg aus ihren expansiven
geldpolitischen MaBnahmen ab Méarz angekiindigt, auch
wenn sie in ihren Prognosen weiterhin einen Rickgang
der Inflation im Jahresverlauf erwartet. In ihrer verbalen
Kehrtwende orientiert sie sich dabei an der FED, welche
den laufenden Inflationsdaten und dem Risikoszenario
eines ,higher for longer® im Rahmen ihrer Kurssetzung
kiinftig ein héheres Gewicht gibt. Die EZB hat in Aussicht
gestellt, neben dem COVID-Notfallprogramm (PEPP) auch
die reguldren Anleihekdufe in den kommenden Monaten
einzustellen, um sich so Luft fir erste Zinsanhebungen in
Richtung Jahresende zu machen. Am Finanzmarkt wurde
bis Mitte Februar ein deutlich schnellerer Straffungskurs
eingepreist, mit einer Anhebung des EZB-Einlagesatzes
bis Jahresende um insgesamt rund 50 Basispunkte.

Diese Prognosen zu Inflation, Konjunktur und dem EZB-
Ausstiegskurs scheinen nun aber Makulatur. Denn der
Angriff Russlands auf die Ukraine und die Konfrontation
mit dem Westen birgt das Risiko, die Teuerung vor allem
Uber die Energiepreise kurzfristig weiter stark anzuschie-
ben und gleichzeitig die Konjunktur zu bremsen. Die Ziel-
konflikte der Geldpolitik werden verstarkt, die Zweifel am
Ausstiegspfad sind gestiegen (vgl. Abbildung 1).

Sanktionen im Energiesektor mit hohem
Inflationspotenzial in Europa

Die hohe Abhangigkeit der EU von russischen Energieim-
porten hat das Potenzial, die Inflation in Europa kurzfristig
erheblich nach oben zu treiben. Dies gilt vor allem im Fall
einer Ausweitung der Sanktionen auf den Energiesek-
tor. Zwischen 25 % und 40 % des EU-Energieverbrauchs
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Abbildung 1

Zweifel am EZB-Ausstieg durch Russland-Krieg
gestiegen

Erwartungen an den EZB-Einlagesatz, abgeleitet aus OIS-Forward-
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Quelle: Refinitiv, Eyb & Wallwitz.

werden bei den zentralen Energietragern Ol, Kohle und
Gas durch Importe aus Russland gedeckt. Deutschland
bezieht sogar 55 % seines Gasverbrauchs aus Russland.
In einem solchen Szenario sind Engpésse deshalb nicht
ausgeschlossen. Um die Versorgung der Haushalte mit
Heizenergie kurzfristig sicherzustellen waren Rationierun-
gen von Gas vor allem im Bereich der Industrie mdglich.
Die Energiepreise durften aber auch ohne weitere Sankti-
onen zunéchst unter Aufwartsdruck bleiben.

Bereits vor der Eskalation des Konfliktes im Februar lagen
die Energiepreise im Euroraum um 31,7 % Uber dem Vor-
jahr (vgl. Abbildung 2). Mit einem Anteil am Warenkorb von
10,9 % zeichnet der Energiepreisanstieg unmittelbar somit
fur mehr als die Hélfe der Inflation verantwortlich. Auch die
Nahrungsmittelpreise stehen mit einem Beitrag von 0,8
Prozentpunkten derzeit fiir einen ungewdhnlich hohen An-
teil an der Inflationsrate im Euroraum. Im Energiebereich
sind die Kraftstoffpreise und die Preise fliir Haushaltsener-
gie dhnlich stark gestiegen. Unter den Energietrdgern war
der Preisanstieg Uber die vergangenen zwdolf Monate bei
Gas mit rund 40 % besonders ausgepréagt.

Seit Ende Februar haben sich die Energiepreise nochmals
stark erhéht, obwohl die Sanktionen gegen Russland den
Energiesektor bisher unmittelbar aussparen. Die Future-
Kontrakte auf den Brent-Rohdlpreis haben nochmals um
rund 20 % zugelegt, auf den Gaspreis haben sie sich so-
gar mehr als verdoppelt. Damit liegen die Preise im Be-
reich ihrer Allzeithochs bei 140 US-Dollar je Fass Brent-
Rohdl und 180 Euro je Kubikmeter Gas (vgl. Abbildung
3). Ein Uberschreiten dieser Hochs scheint méglich. Die
zum Teil langerfristigen Liefervertrdge ddmpfen und ver-
z6égern zwar den pass-through auf die Verbraucher:innen.
Auch die Energiepreise fur Haushalte und Unternehmen
werden in den kommenden Monaten wohl aber weiter
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Abbildung 2
Energiepreise treiben Inflation weiter nach oben

Verbraucherpreise (HVPI, IS) und Energiepreise (HVPI rS), Verdnderung
zum Vorjahr in %
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deutlich zulegen. Das legen Schatzungen auf Basis mak-
ro6konomischer Modelle nahe.

Bei einem Festsetzen der Ol- und Gaspreise im Bereich der
Hochststande kdnnte die Energieteuerung in der EU und im
Euroraum in den kommenden Monaten auf 50% steigen
und bis Jahresende stark erhdht bleiben. Das zeigt ein VAR-
Prognosemodell fir den HVPI-Energie, in das die skizzierten
Pfade der Ol- und Gaspreise als exogene Variablen einge-
hen (vgl. Abbildung 4). Ein Inflationsbeitrag der Energieprei-
se von 5 Prozentpunkten wire dann realistisch. Uber hohe
Produktionskosten wiirde sich der Effekt vor allem auf ener-
gieintensive Gutergruppen ausweiten. Auch das Risiko von
Zweitrundeneffekten durch héhere Lohnforderungen wirde
deutlich steigen. Im Fall einer Normalisierung der Ol- und
Gaspreise auf das Durchschnittsniveau des vierten Quartals
wirde die Teuerung der Energiekomponente im HVPI sinken
und die Inflation nicht weiter nach oben treiben.

Simulationen von OI- und Gaspreisschocks dieser GroBen-
ordnung mithilfe groBer makrodkonomischer Modelle legen
ahnliche Verldufe nahe. Demnach wirde sich die HVPI-In-
flationsrate im Euroraum bei anhaltend hohen Energieprei-
sen jeweils um rund 2,5 Prozentpunkte erhdhen (IW, 2022
und Bloomberg, 2021). Ein Anstieg der Teuerung auf Uber
7 % in den kommenden Monaten wére dann realistisch, ein
rascher Rickgang bis Jahresende nicht zu erwarten. Viel-
mehr wirde die Inflation im Jahresverlauf im Bereich von
etwa 6 % verharren. Damit wirde der negative Effekt auf die
Kaufkraft und damit die Konjunktur erheblich ausfallen.

Kostspielige GegenmaBnahmen und mittelfristige
Lésungsansitze

Zur Dampfung von Preiseffekten und vor allem zur Kom-
pensation eines Ausfalls von russischen OI- und Gasim-
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Abbildung 3

Preissprung bei Ol und Gas durch Russland-Krieg

Future-Preise, Brent-Rohél (US-Dollar je Fass) und TTF-Erdgas (Euro je
Kubikmeter)
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Quelle: Refinitiv, Blommberg, Eyb & Wallwitz.

porten wére in der EU kurzfristig vor allem eine starkere
Nutzung von Kohle und Kernenergie moglich. Dies wir-
de den Anstieg der Energiepreise wohl aber nur etwas
dampfen bzw. stérker auf die anderen Energietrager
Ubertragen. Der Druck auf die Politik ist deshalb hoch,
kurzfristig andere GegenmaBnahmen zu ergreifen. Von
staatlicher Seite sind dabei Subventionen und Steue-
rerleichterungen fir betroffene Haushalte und Unter-
nehmen sowie Preiskontrollen bzw. Preisobergrenzen
denkbar.

Preiskontrollen auf der Angebotsseite sind in rohstoff-
reichen Landern an der Tagesordnung. So hat etwa die
chinesische Administration in der Vergangenheit unter
anderem den Anstieg der Kohlepreise wiederholt durch
Preiskontrollen eingegrenzt. Die Inflationsrate in China
liegt derzeit weit unter den Niveaus in den USA und Eu-
ropa. Angesichts des globalen Charakters der Rohstoff-
maérkte und ihrer hohen Importabhangigkeit sind die Ein-
griffsmoéglichkeiten der EU-L&nder auf diesem Weg aber
gering. Auch durften die Effektivitat solcher MaBnahmen
in marktwirtschaftlichen Systemen schwécher und die
6konomischen Kosten héher ausfallen. Denn im Ergebnis
wilrde die Investitionstéatigkeit der Unternehmen in den
betroffenen Bereichen leiden, was den Preisdruck mittel-
fristig noch verstarkt.

Abbildung 4
Anhaltend hohe Ol- und Gaspreise wiirden
Energieinflation bis Herbst stark antreiben

HVPI-Energie, zum Vorjahr in %, ab Marz 2022: VAR-Modell mit
Szenarien zu Ol- und Gaspreisen
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In der EU sind stltzende Eingriffe auf der Nachfrageseite
kurzfristig deshalb wahrscheinlicher. Die diskutierten Mo-
delle fur Subventionen und Steuererleichterungen gehen
jeweils zu Lasten der 6ffentlichen Haushalte oder werden
durch Sondersteuern fiir Energieunternehmen finanziert,
die von den hohen Energiepreisen profitieren. Ein Beispiel
fur MaBnahmen auf der Nachfrageseite ist die geplante
Abschaffung der EEG-Umlage in Deutschland. Die hohe
Importabhéangigkeit der EU-Lander schmaélert aber auch
hier die Umverteilungsmdglichkeiten. Deshalb wird die
fiskalische Belastung einer Subventionierung von OI- und
Gaspreisanstiegen in Europa erheblich ausfallen und ist
fur viele EU-L&nder allenfalls temporér tragbar.

Gerade deshalb muss die Frage, wie mittelfristig die Ab-
hangigkeit von Energieimporten verringert werden kann,
im Zentrum stehen. Energiepolitik und Europa- und Kili-
mapolitik missen dabei eng verknlpft werden.
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Title: Inflation Outlook — The Costs of War drive prices up to new heights

Abstract: The Russian government’s attack on Ukraine and the spiral of sanctions that has been set in motion have heightened inflation-
ary pressure — especially in Europe. The EU’s high dependency on Russian oil and gas imports harbours the risk that inflation in Europe
will rise significantly and that the economy will suffers from a loss of purchasing power. The pressure on policymakers to take counter-

measures is growing. However, the options are limited in the short term and economically very costly. And longer-term consequences
must be taken into account. Energy policy and climate policy must be closely linked.
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