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Ein Inflationsschock wie 2022?

Der Iran-Krieg hat die Energiepreise kräftig steigen lassen, weshalb

viele einen neuerlichen Inflationsschub wie in den Jahren 2021 und 2022

befürchten, als die Inflationsrate im Euroraum zwischenzeitlich über 10%

lag. Tatsächlich gibt es einige Parallelen zwischen damals und heute, aber

aus unserer Sicht überwiegen die Unterschiede. Die Inflationsrate dürfte bei

weitem nicht so hoch klettern wie damals.
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Angst vor Inflationsschub wie 2021/22

Seit dem Angriff der USA und Israels auf den Iran sind die Energiepreise kräftig gestiegen. Als Folge dürfte der Inflationsrate im Euroraum

im März deutlich zulegen. Mit etwa 2,6% wird sie nach unserer Schätzung wieder über dem EZB-Ziel von 2% liegen.

Bei vielen weckt dies Erinnerungen an die Jahre 2021 und 2022, als wegen deutlich steigender Energiepreise die Inflationsrate nach oben

sprang. Ende 2022 war die Inflationsrate kurze Zeit sogar zweistellig. Auf diesen Inflationsschub reagierte die EZB ab Mitte 2022 mit

kräftigen Zinserhöhungen. Wie groß ist das Risiko, dass sich diese Entwicklung wiederholt?

Die klarste Parallele: Energie deutlich teurer

Der starke Anstieg der Energiepreise ist die stärkste Parallele zur damaligen Entwicklung. Dabei erfolgte ein beträchtlicher Teil des

Anstiegs bereits im Jahr 2021, also vor dem Angriff Russlands auf die Ukraine. Denn eine sich nach dem Corona-Einbruch erholende

Nachfrage nach Energieträgern traf auf ein immer noch eingeschränktes Angebot. Hinzu kamen erste Einschränkungen bei den Gas-

Lieferungen aus Russland. Mit dem sich immer stärker abzeichnenden Angriff Russlands zogen insbesondere die Preise für Erdgas noch

einmal deutlich an.

Bisher blieb insbesondere der Anstieg der Gaspreise noch deutlich hinter dem damaligen zurück (Chart 1), was sich aber in den

kommenden Monaten abhängig von der Entwicklung der Krieges und der Lage an der Straße von Hormus ändern kann. Der Effekt der

teureren Energieträger auf die Verbraucherpreise wird auch davon abhängen, ob die Regierungen oder die EU eingreifen und den Anstieg

der Preise bremsen. Italien und Spanin haben bereits die ersten temporären Maßnahmen angekündigt.

Chart 1 - Der Erdgaspreis reagiert weniger stark als in 2022

Preise für eine Megawattstunde Erdgas auf dem europäischen Markt (TTF), in Euro
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Mögliche Parallelen: Höhere Nahrungsmittelpreise ...

Spätestens ab Ende 2021 zogen damals auch die Nahrungsmittelpreise deutlich an. Verantwortlich hierfür waren zum einen die höheren

Energiepreise. Zum anderen ließ der Ukraine-Krieg Sorgen aufkeimen, dass Getreide-Lieferungen aus Russland und insbesondere aus

der Ukraine ausfallen könnten, die wichtige Lieferanten für den Weltmarkt waren. Zeitweise waren Ausfuhren über das Schwarze Meer

tatsächlich nicht möglich, sodass die Lieferungen der Ukraine deutlich zurückgingen.

Auch dieses Mal werden sich die höheren Energiepreise bei den Nahrungsmittelpreisen bemerkbar machen. Allerdings droht anders als

vor vier Jahren nicht der generelle Ausfall eines wichtigen Lieferanten.

Allerdings befürchten Beobachter, dass die Golf-Staaten als wichtige Produzenten von Dünger und seinen Vorprodukten ausfallen

könnten. Zudem scheint in einigen asiatischen Ländern die Produktion von Dünger wegen eines Mangels an Erdgas eingeschränkt worden

zu sein, sodass mancher schon fürchtet, dass Dünger knapp werden könnte. In Europa dürfte diese Gefahr eher gering sein, da es hier3
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wohl ausreichende Produktionskapazitäten gibt und derzeit auch kein Mangel an Erdgas herrscht. Somit wird Dünger sicherlich teurer

werden und damit wie die höheren Energiepreise die Kosten der Erzeuger und damit die Preise für die Konsumenten steigen lassen.

Ernteausfälle wegen fehlenden Düngers, die die Preise zusätzlich nach oben treiben könnten, sollte es aber nicht geben. Somit dürften

die Nahrungsmittelpreise in den kommenden Monaten bei weitem nicht so stark steigen wie vor vier Jahren. Hierfür spricht auch, dass

die Import- und Erzeugerpreise für Nahrungsmittel in den Monaten vor Ausbruch des Nahostkriegs kaum noch gestiegen und zuletzt

sogar gefallen waren (Chart 2).

Chart 2 - Zeichen standen bis zuletzt eher auf fallende Nahrungsmittelpreise

Euroraum, Import-, Erzeuger- und Verbraucherpriese von Nahrungsmitteln, Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent
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... und gewisse Probleme in den Lieferketten

Ein wichtiger Treiber der Preise von Waren (ohne Energie und Nahrungsmittel) waren 2022 die Probleme in den Lieferketten,

die Vorprodukte teurer und rarer gemacht haben und damit Endprodukte verteuerten. Auch jetzt gibt es erste Berichte über

Produktionsausfälle in Asien. So beklagt der Verband der deutschen Chemieunternehmen (VCI) fehlende chemische Vorprodukte, da

einige chinesische Unternehmen wegen der Knappheit von Energieträgern derzeit manche Produkte nicht exportieren.

Allerdings dürften diese Produktionsrückgänge bei weitem nicht so einschneidend werden wie 2021 während der verschiedenen

Lockdowns in China . Damals berichteten im Hochpunkt mehr als die Hälfte der Industrieunternehmen, dass ein Mangel an Vorprodukten

ihre Produktion behindern würde (Chart 3).

Chart 3 - Mehr als die Hälfte der Industrieunternehmen klagte Anfang 2022 über Materialmangel

Anteil der Unternehmen, bei denen fehlendes Material/fehlende Ausrüstungen die Produktion behindert haben, in Prozent
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Deutliche Unterschiede: Keine Verschiebung der Nachfrage ...

Einige Faktoren, die damals spürbar zum starken Preisanstieg beigetragen haben, sind dieses Mal überhaupt nicht gegeben. So gab es

während der Pandemie wegen der häufigen Lockdowns und Einschränkungen in vielen Bereichen weltweit eine deutliche Verschiebung

der Nachfrage von Dienstleistungen zu Waren, da viele Dienstleistungen nicht angeboten wurden. Zudem wurde die Nachfrage in vielen

Ländern zusätzlich durch eine expansive Finanzpolitik angeschoben, die die negativen Folgen der Pandemie ausgleichen sollte (und dies

häufig übertrieb). Dies verschärfte die Knappheiten weiter.
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... und keine Explosion der Frachtraten

Die starke Nachfrage nach Waren, die häufig in Asien produziert werden, ließ auch die Nachfrage nach Schiffsraum steigen, während

gleichzeitig die Pandemie und die deshalb verhängten Lockdowns die Abläufe in den Häfen spürbar beeinträchtigten. Beides zusammen

ließ die Frachtkosten deutlich steigen. In der Spitze war für den Transport eines Containers von Asien nach Europa 12 Tsd US-Dollar zu

bezahlen (Chart 4). Diese Kosten wurden an die Kunden weitergegeben. Ähnliches ist derzeit nicht zu beobachten.

Fazit: Höhere Inflation: ja, Wiederholung von 2022: wohl nicht

Alles in allem dürfte die Inflationsrate in den kommenden Monaten eher noch zulegen, wenn ein längerer Krieg die Energiepreise weiter

steigen lässt und die höheren Gaspreise nach und nach bei den privaten Haushalten ankommen. Auch bei Nahrungsmittel könnte die

Teuerung mittelfristig wieder anziehen.

Allerdings dürfte der Schub bei den Energiepreisen nicht ganz so stark sein wie 2021 und 2022, und einige der damaligen preistreibenden

Faktoren dürften entweder in deutlich geringerem Umfang (Lieferkettenprobleme und Knappheit von Nahrungsmitteln) oder gar nicht

vorliegen (Verschiebung der Nachfrage zu Waren und explodierende Frachtraten). Folglich dürfte die Inflationsrate auch bei einem

längeren Krieg bei weitem nicht so stark zulegen wie vor vier Jahren. Wir rechnen nicht wie damals in der Spitze mit zweistelligen Werten,

sondern mit Inflationsraten von gut 3%, bei einer weiteren Eskalation des Krieges könnten auch 4% erreicht werden.

EZB greift wohl nur bei weiterer Eskalation ein

Angesichts der deutlich gestiegenen Öl-und Gaspreise hat in der EZB offensichtlich die Diskussion begonnen, wie die Notenbank hierauf

reagieren soll. Eines ist dabei wohl sicher: Dieses Mal wird die Notenbank ihre Zinsen anders als damals nicht erst erhöhen, wenn die

Inflationsrate auf 8% gestiegen ist. Wir gehen aber davon aus, dass der sich für März abzeichnende Wert von etwa 2,6% die EZB noch nicht

auf den Plan rufen wird; auch bei einer Inflationsrate von 3% wird sie wohl eher auf den temporären Charakter des stärkeren Preisanstiegs

verweisen (siehe auch hier). Bei Inflationsraten von 4% infolge einer weiteren Eskalation des Krieges dürfte sie aber handeln, da dann

erhebliche Zweitrundeneffekte drohen würden.
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