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Preisschocks bei Energie und Nahrungsmitteln

Die Inflationsprognose fiir Deutschland und den Euroraum
hat sich innerhalb von zwdlf Monaten mehr als verdrei-
facht. Lag sie im Juni 2021 noch Uberwiegend bei 1,5%
bzw. bei knapp 2 % fir das Jahr 2022, sind es nun 6,5 %
fur Deutschland und 5,5% fir den Euroraum (Lagarde,
2021a; Europédische Kommission, 2021, 2022). Der Grund
hierfur liegt nicht in einer fehlerhaften Analyse der makro-
6konomischen Zusammenhange, einer zu zdgerlichen
EZB-Politik oder Modellversagen. Ausschlaggebend ist,
dass die globale Wirtschaft zahlreichen massiven Preis-
schocks ausgesetzt ist. Dabei sind die Preisschocks im
Bereich Energie mit denen der 1970er Jahre vergleichbar.
Die langanhaltende Phase einer zu schwachen Inflation ab
2014 und die Gefahr, dass sich die Inflationserwartungen
deutlich unterhalb des Inflationsziels von 2 % verfestigen,
durfte damit allerdings beendet sein. Daher ist der bereits
im Frihjahr eingeleitete Einstieg in die Normalisierung
der Geldpolitik sinnvoll. Derzeit zeichnen sich weder eine
Uberhitzung der Wirtschaft noch (iberhéhte Lohnsteige-
rungen ab und somit kann die EZB die Zinsen, ihrer geld-
politischen Strategie entsprechend, langsam erhéhen, oh-
ne direkt auf die importierte Inflation zu reagieren.

Importierte Inflation dominiert Inflationsrate im
Euroraum

Der Krieg in der Ukraine hat die Hoffnung auf eine zligige
Erholung von den Pandemiefolgen zunichtegemacht. Die
globalen Energiepreise haben sich zwar gegentber ihren
historischen Héchststdanden im Mérz 2022 etwas abge-
schwaécht (vgl. Abbildung 1), im April 2022 Uberstieg der
Gaspreis aber seinen durchschnittlichen Preis des Jahres
2021 noch um 144 %, Rohdél war um 61 % teurer und die
von der Welternéhrungsorganisation FAO ermittelten glo-
balen Nahrungsmittelpreise verzeichneten einen Anstieg
um 26 % gegenuber dem Vorjahresmonat.
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Ende Mai 2022 deuten die Futures-Preise fir Rohdl
und Erdgas auf einen Riickgang ab der zweiten Jah-
reshélfte 2022 hin. Allerdings lagen die Spotpreise flr
Rohél und Erdgas im Mai 2022 um ein Vielfaches Uber
dem Niveau, das die Zukunftsmaérkte im Juni 2021 und
selbst im Dezember 2021 anzeigten. Die Futures-Preise
fassen die Erwartungen der Marktteilnehmenden zu-
sammen und bilden die wahrscheinlichste Entwicklung
zu einem gegebenen Zeitpunkt ab, sind aber zwangs-
laufig unsicher. Eine zeitnahe Verhandlungslésung im
Ukrainekrieg kénnte eine zlgigere Entspannung ein-
leiten, eine weitere Eskalation hingegen kann die Kette
der Preisschocks noch verlangern.

Mit jeweils 7,4 % lag die Inflation im Méarz und im April hdher
als je zuvor im Euroraum. Dabei lieferte der Anstieg der Prei-
se fur Energie (Haushaltsenergie und Kraftstoffe) um 44,3 %
bzw. 37,5 % einen Inflationsbeitrag von 4,4 Prozentpunkten
im Marz und 3,7 Prozentpunkten im April. Stiegen die Ener-
giepreise demgegenuber mit einer Rate von 2 %, so wiirde
der Inflationsbeitrag bei rund 0,2 Prozentpunkten liegen.
Bei Nahrungsmitteln und alkoholfreien Getranken lage der
entsprechende Inflationsbeitrag bei 0,3 Prozentpunkten.
Da der Anstieg der Nahrungsmittelpreise im April 2022 bei
7,4 % lag, trugen Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke
mit 1,25 Prozentpunkten zur Inflationsrate bei. Einen unter-
geordneten, aber merklichen Einfluss auf die Preise hatte
dabei auch die Abwertung des Euro, der unter dem Eindruck
des Kriegs und der erforderlichen zligigeren geldpolitischen
Straffung in den USA deutlich an Wert verloren hat.

Energiepreisschocks sind besonders belastend, weil sie
Uber die Produktion und den Transport indirekt auf die
Preise nahezu aller anderen Guter und Dienstleitungen
wirken. Zu einem erheblichen Teil ist der mit 3,5 % Uber-
héhte Anstieg der Kerninflation daher ebenfalls auf die
Preisschocks zurtickzuflhren (vgl. Abbildung 2). Diese
indirekten Effekte unterscheiden sich fundamental von
Zweitrundeneffekten, die dadurch zustande kommen,
dass die Léhne eine vom Inflationsziel abweichende Infla-
tion nachvollziehen. Indirekte Effekte laufen in absehba-
rer Zeit ebenso aus wie der urspriingliche Energiepreis-
schock. Sie sind temporar in dem Sinne, dass sie sich
entweder zurlickbilden oder aber ein Jahr spéater nicht
mehr inflationswirksam sind. Demgegeniiber bewirken
Zweitrundeneffekte eine Verfestigung der vom Inflationsziel
abweichenden Inflationsrate. Derzeit gibt es keine Hinweise
auf Uberhdhte Lohnsteigerungen im Euroraum, aber genau
auf diese wird und muss die EZB besonders achten.
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Abbildung 1
Internationale Energie- und Agrarrohstoffpreise
Index (2021=100)
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Abbildung 2
Inflationsrate und Kerninflationsrate im Euroraum

Veranderung der Indizes gegeniiber dem Vorjahresmonat in %, Januar
1999 bis April 2022
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Quellen: FAO, Macrobond; U. S. Energy Information Administration; eige-
ne Berechnungen.

Die Lage in den USA unterscheidet sich nicht nur durch
die geografische Kriegsferne von der des Euroraums. Die
US-amerikanische Inflation lag trotz eines geringeren An-
stiegs der Energiepreise (April 2022: 30,3) mit 8,3 % deut-
lich héher als im Euroraum.! Dies gilt noch starker flir den
Anstieg der Verbraucherpreise ohne Berlcksichtigung
von Energie und Nahrungsmitteln, der in den USA 6,2 %
betrug, verglichen mit 3,5 % im Euroraum. Auch die Lohn-
entwicklung ist vor dem Hintergrund einer historisch nied-
rigen Arbeitslosenquote in Hohe von 3,6 % (April 2022)
kréftiger, als mit dem Inflationsziel der Federal Reserve zu
vereinbaren ist.2 Daher hat die US-Notenbank den Leit-
zins bereits im Méarz und im Mai dieses Jahres um ins-
gesamt 0,75 Prozentpunkte angehoben und es dirften in
den kommenden beiden Sitzungen zwei weitere Erhéhun-
gen um 50 Basispunkte folgen (Federal Reserve, 2022).
Mindestens eine weitere Erh6hung ist wahrscheinlich, die
den Leitzins auf 2,25% bis 2,5% und damit auf das Ni-
veau der ersten Jahreshélfte 2019 bringen wirde.

Hierin zeigt sich ein wesentlicher Unterschied zwischen
den USA und dem Euroraum. Im ersten Halbjahr 2019
lag der entscheidende Leitzins der EZB bei -0,4 % und
damit nur um 0,1 Prozentpunkte hdher als wahrend der
Coronakrise und im Frihjahr 2022. Der Euroraum hatte
sich vor der Coronakrise noch nicht vollstédndig von den
vorangehenden Krisen erholt, die Kerninflationsrate lag —
wie bereits durchgéngig seit 2014 — bei rund 1% und die
Arbeitslosenquote lag im Vor-Corona-Jahr 2019 mit 7,6 %
mehr als doppelt so hoch wie in den USA (3,7 %).

1 Sofern nicht anders vermerkt dienen als Datenquellen Deutsche Bun-
desbank, Eurostat, Macrobond, Federal Reserve, US Bureau of Labor
Statistics, U. S. Bureau of Economic Analysis und die FRED Database
der Federal Reserve Board of St. Louis, jeweils mit dem Datenstand
27. Mai 2022.

2 Die Arbeitslosenquote war bisher nur in drei Monaten (September
2019, Januar und Februar 2020) niedriger, und zwar bei 3,5% (U. S.
Bureau of Labor Statistics).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

—— Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
— HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
Inflationsziel der EZB

Quelle: Eurostat.

Das darin zum Ausdruck kommende konjunkturelle Gefal-
le besteht weiter fort. Die Erwerbslosenquote im Euroraum
lag zuletzt bei 6,8 % (Méarz 2022). Damit hatte sie zwar den
niedrigsten Wert in der Geschichte des Euroraums erreicht,
allerdings primar wegen der Entwicklung in Deutschland.
Fur den Euroraum ohne Deutschland lag die Arbeitslosen-
quote bei 8,3 % und war damit immerhin so niedrig wie zu-
letzt im Oktober 2008. Seit Oktober 2008 ist die deutsche
Arbeitslosenquote um 4,1 Prozentpunkte von 7 % auf 2,9 %
gesunken und hat die Rate flir den Euroraum entsprechend
nach unten gezogen. Auf Deutschland — als dem Euroland
mit dem hdchsten Gewicht und der niedrigsten Erwerbslo-
senquote — wird die EZB in den kommenden Monaten ein
besonders scharfes Auge haben, um Anzeichen fur Zweit-
rundeneffekte frihzeitig zu erkennen. Bleiben diese aus,
dirfte das Zinsniveau aber auch im kommenden Jahr noch
unter dem neutralen Niveau bleiben.

Geldpolitische Strategie impliziert graduelle
Normalisierung

Die etwas friher als auch von der EZB selbst erwartete
Einleitung der Normalisierung der Geldpolitik ist folge-
richtig und impliziert keineswegs, dass in der Vergangen-
heit Politikfehler gemacht wurden oder dass diejenigen,
die schon seit Jahren den Ausstieg auf den Negativzin-
sen fordern, nun die empirische Evidenz auf ihrer Seite
hatten. Wéren die Preisschocks auf die des Jahres 2021
beschrénkt geblieben — also jene als Reaktion auf die
schwache Entwicklung im ersten Pandemiejahr, die res-
triktive OPEC-Férderpolitik, die Lieferengpésse in Asien
und den beginnenden Ukrainekonflikt —, wéare eine Zins-
erhéhung wegen der geringen zugrunde liegenden Inflati-
onsdynamik erst frihestens zur Jahreswende 2022/2023
wahrscheinlich und richtig gewesen (Lagarde, 2021b).
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Nicht die Argumentationslinie, sondern die Rahmenbe-
dingungen haben sich — insbesondere durch den Ukrai-
nekrieg — geéndert. Unterstlitzung durch die Geld- oder
die Fiskalpolitik bendtigt die Wirtschaft im Euroraum je-
doch weiterhin, da das Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal 2021 das Vor-Corona-Niveau des vierten Quar-
tals 2019 nur um 0,6 % Uberschritten hatte, wahrend der
private Konsum und die Investitionen noch darunter lagen
und die Erholungsphase von den Krisen des vergangenen
Jahrzehnts entsprechend noch nicht abgeschlossen ist.

PEPP 2 als VorsichtsmaBnahme

Ein weiterer Grund fir eine behutsame geldpolitische Straf-
fung liegt darin, dass der Ukrainekrieg nicht nur hdhere In-
flationsraten mit sich bringt, sondern auch eine Eintriibung
der Wachstumsaussichten und eine nennenswerte Erho-
hung der Unsicherheit. Diese erhéhte Unsicherheit schlédgt
sich bereits in deutlich gestiegenen Renditedifferentialen
zwischen den Euroldndern nieder. Die Renditedifferenz
zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen mit
zehnjahriger Restlaufzeit stieg zwar bereits mit der Ankin-
digung, dass das Notfallwertpapierkaufprogramm PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) Ende Marz
2022 beendet wirde, um 0,3 Prozentpunkte. Seit Anfang
Februar 2022 waren es aber weitere 0,6 Prozentpunkte,
sodass die zu zahlenden Zinsen fir einen Zehnjahreskredit
fur den italienischen Staat nun um 2 Prozentpunkte héher
liegen als fur den deutschen; bei griechischen Anleihen be-
tragt die Differenz sogar 2,6 Prozentpunkte (26. Mai 2022).

Mit ihrer im Juli 2021 aktualisierten geldpolitischen Strate-
gie und ihrem mittlerweile erweiterten Instrumentenkasten
ist die EZB heute besser als wahrend der Euroraumkrise
in der Lage, mit schwierigen wirtschaftlichen Situationen
umzugehen und die monetéren und finanziellen Rahmen-
bedingungen dafiir zu schaffen, dass sich die Wirtschaft
des Euroraums nachhaltig entwickelt (EZB 2021; Dullien
und Tober, 2021). Die neue Strategie berticksichtigt insbe-
sondere die Uber das priméare Ziel der Preisstabilitat hin-
ausgehende Verantwortung flr die wirtschaftspolitischen
Ziele der EU und die Besonderheit von Preisschocks, die
nur im Fall von Zweitrundeneffekten eine geldpolitische
Reaktion erfordern (Tober und Zimmermann, 2009). Das
im Marz 2020 aufgelegte Pandemie-Kaufprogramm PEPP
hat der EZB zudem zusétzliche Flexibilitdt verschafft, in-
dem gezielt bestimmte Assetklassen und Eurolander ge-
stltzt werden konnten. Bei der Beendigung des Kaufpro-
gramms hat die EZB betont, ein derartiges Kaufprogramm
koénne bei Bedarf jederzeit wieder aufgelegt werden.

Bereits im Dezember 2021 hat die EZB zudem angekln-
digt, fallig werdende Wertpapiere im Rahmen des PEPP
bis Ende 2024 flexibel zu reinvestieren. Das Volumen der

Reinvestitionen im Rahmen von PEPP kénnte sich aller-
dings als zu gering erweisen, um negativen Erwartungen
am Markt fir Staatsanleihen wirksam zu begegnen. In den
ersten vier Monaten des Jahres betrugen die PEPP-Ruck-
zahlungen durchschnittlich 22,7 Mrd. Euro. Anstatt ein
Notfallprogramm in der Zukunft als Reaktion auf Markt-
turbulenzen zu aktivieren, erscheint es ratsam, sofort die
Einflhrung eines vorsorglichen Notfall-Kaufprogramms
(Precautionary Emergency Purchase Programme, PEPP
2) anzukindigen, zumal im Juli auch die Nettokaufe im
Rahmen der anderen Wertpapierkaufprogramme (APP)
beendet werden durften. Fir die zweite Jahreshalfte 2022
erwartet die EZB féllige Tilgungsbetrage aus APP-Bestan-
den in H6he von insgesamt 149 Mrd. Euro, die ebenfalls
noch eine Zeitlang reinvestiert werden sollen. Das PEPP 2
koénnte sich daher aus den falligen Tilgungsbetrdgen des
APP und dem bisher nicht ausgeschdpften Rahmen des
urspringlichen PEPP (152 Mrd. Euro) zusammensetzen,
womit sich ein Volumen von rund 300 Mrd. Euro ergébe,
das bei Bedarf zusatzlich zu den falligen Tilgungsbetréa-
gen des PEPP investiert werden kénnte.

Fiskalpolitische Reaktion: Haushalte mit geringem
Einkommen besonders stark belastet

Wéhrend die Geldpolitik aus heutiger Sicht tber die wenn
auch sehr zahlreichen Preisschocks im Wesentlichen hin-
wegsehen kann, kénnen die privaten Haushalte das nicht.
Insbesondere fir Haushalte mit geringen Einkommen
stellen die Verteuerung von Haushaltsenergie, Kraftstof-
fen und Nahrungsmitteln eine erhebliche Belastung dar.
Sie verfligen nicht nur Uber geringe finanzielle Puffer, um
die Mehrkosten abzufedern, sondern ihre haushaltsspe-
zifische Inflationsrate ist auch merklich héher als die von
einkommensstarken privaten Haushalten. Berechnun-
gen auf Basis von 30 Ausgabenkategorien ergeben fir
die deutschen Verbraucherpreise eine Spanne bei den
haushaltsspezifischen Inflationsraten im April 2022 von
6,2 % fur einkommensstarke Alleinlebende bis 8% flr
einkommensschwache Paare mit zwei Kindern (Dullien
und Tober, 2022). Dabei liefern Haushaltsenergie, Kraft-
stoffe und Nahrungsmittel einen Inflationsbeitrag in H6he
von 5,8 Prozentpunkten im Fall der einkommensschwa-
chen Familie, verglichen mit 3,1 Prozentpunkten bei ein-
kommensstarken Alleinlebenden. Das entspricht flr die
durchschnittliche einkommensschwache Familie einer
Uber die Inflation von 2% hinausgehenden Zusatzbelas-
tung um 126 Euro im April 2022 verglichen mit April 2021.

Die Bundesregierung hat mittlerweile zwei umfangreiche
MaBnahmenpakete verabschiedet, die diese Belastungen
weitgehend sozial ausgewogen abfedern. Dabei wirken
einige MaBnahmen, wie die Senkung der Energiesteu-
er auf Kraftstoffe und die vorgezogene Abschaffung der
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EEG-Umlage direkt inflationsddmpfend, andere wie das
Energiegeld und der Familienzuschuss sind steuerpflich-
tige Transfers (Dullien et al., 2022).

Verteilungs- und klimapolitisch kontrovers ist dabei ins-
besondere die Kraftstoffpreissubventionierung. Dieses
Instrument kdnnte allerdings zu einem wirkungsvollen
Stabilisierungsinstrument werden, indem die Subvention
nicht auf drei Monate begrenzt, sondern an den Olpreis
gekoppelt und zugleich um eine Abgabe erganzt wird, die
greift, sobald Rohdlpreise unter ein bestimmtes Niveau
sinken. Damit wirde die Finanzierung an der gleichen
Stelle ansetzen wie die Subventionierung und eine Ver-
stetigung der Kraftstoffpreise erreicht, die makrodkono-
misch stabilisierend wirkt und zugleich die Anreize hin zu
E-Autos, kleineren Pkw oder den 6ffentlichen Verkehrs-
mitteln aufrechterhalt. Neben derartigen inflationsstabili-
sierenden MaBnahmen und der Entlastung einkommens-
schwacher Haushalte sollte die Regierung eine Verringe-
rung des Energieverbrauchs in den Vordergrund rlicken
und so gleichzeitig die Abhangigkeit von Russland und
anderen autoritdren Staaten sowie den Treibhausgas-
ausstoB senken. So kdénnten ein regelméBiger autofreier
Sonntag, eine Starkung des Homeoffice und eine Einflh-
rung bzw. Reduzierung des Tempolimits auf Autobahnen
fur die privaten Haushalte und gesamtgesellschaftlich
eine Ersparnis bringen und Uber den verringerten Ver-
brauch dampfend sowohl auf die Energiepreise als auch
auf den Klimawandel wirken (IEA, 2022).

Schlussfolgerungen

Die Inflationsaussichten haben sich infolge der histori-
schen Preisschocks im Bereich Energie deutlich verandert.
Die Prognosen fur den Euroraum 2022 liegen Uber 5 %, fir
2023 wurden sie von rund 1,5 % auf rund 2,5 % angehoben
(Européische Kommission, 2022; IMF, 2022). Angesichts
der veranderten Rahmenbedingungen ist es sinnvoll, be-
reits in diesem Jahr aus den Negativzinsen auszusteigen
und die Normalisierung der Geldpolitik einzuleiten.

Zeitgesprach

Sofern Zweitrundeneffekte weiterhin ausbleiben, sollte
es dabei nur um einen Ausstieg aus der extrem expansi-
ven Geldpolitik und um graduelle Schritte in Richtung des
neutralen Zinsniveaus gehen, bei dem die Geldpolitik die
Wirtschaft weder anschiebt noch bremst. Vor allem muss
die Geldpolitik flexibel bleiben, um zeitnah auf Verande-
rungen des Ausblicks fur das Bruttoinlandsprodukt und
die Inflation reagieren zu kénnen. Zur Vermeidung von
Vertrauensverlusten an den Finanzmaérkten sollte sie zeit-
nah entsprechende MaBnahmen einleiten, beispielsweise
durch die Aktivierung eines Precautionary Emergency
Purchase Programme (PEPP 2).

Anders als die Geldpolitik kann die Fiskalpolitik bei Preis-
schocks direkt inflationsdampfend wirken. Eine dariber hi-
nausgehende Entlastung sollte vor allem auf die besonders
belasteten Haushalte mit geringem Einkommen zielen.
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Title: Energy and Food Price Shocks in the Euro Area

Abstract: The sharp revisions in inflation forecasts are not rooted in analytical flaws, overly hesitant ECB policies or model failures.
Energy price shocks of historic dimensions are the key factor. They have ended the prolonged phase of excessively weak inflation with
risks now clearly increasing. In contrast to the United States, the euro area shows no signs of overheating or excessive wage increases.
Provided second-round effects remain muted, the ECB should proceed gradually given the high war-related uncertainty and the energy-
cost related drag on the economy. Monetary policy flexibility is of key importance particularly with regards to sovereign yield differentials.
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