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Energiepreisszenarien lassen anhaltend hohen Inflationsdruck erwarten

Vieles ist zuletzt merklich teurer geworden, auch wegen der Folgen des russischen Militdrschlags gegen die Ukraine.
Die anziehende Teuerung zeigt sich an verschiedenen Stellen der Preiskette, von den Rohstoffpreisen Uber die Im-
port- und Erzeugerpreise bis hin zu den Verbraucherpreisen. Der Verbraucherpreisindex Deutschlands stieg im Marz
um 7,3 % und damit so stark wie noch nie seit der Wiedervereinigung. Die verschiedenen Preise bilden ein dynami-
sches System, dessen reprasentativer Treiber in den Rohdélnotierungen zu sehen ist. In diesem Beitrag werden Sze-
narien zur Olpreisentwicklung vorgelegt, aus denen modellbasierte Inflationsprognosen generiert werden.

In einem Hauptszenario wird davon ausgegangen, dass die russischen Energielieferungen nach Deutschland durch
den Krieg kaum beeinflusst werden und dass die gestiegenen geopolitischen Risiken in der zweiten Jahreshélfte
merklich nachlassen werden. Sollte sich dieses Szenario manifestieren, ist im Jahresdurchschnitt 2022 und 2023 mit
Inflationsraten von knapp 6 % und von etwa 4 % zu rechnen.

Neben dem Hauptszenario wird auch ein Negativszenario betrachtet, dessen Eintreten eine geringere Wahrschein-
lichkeit beigemessen wird. Zentrale Annahme des Szenarios ist, dass die russischnen Gas- und Ollieferungen nach
Deutschland bald zeitweise eingestellt werden. Wenn dieses Szenario eintreten wirde, kdnnte es 2022 und 2023 zu
Inflationsraten von rund 7 % und etwa 6 % kommen. Denkbar, wenngleich weniger wahrscheinlich als die anderen
beiden Szenarien, ist aber auch eine glinstigere Entwicklung, in welcher die geopolitischen Risiken bereits in den
kommenden Tagen und Wochen splrbar nachlassen. In einem solchen Positivszenario wéren in den beiden Jahren
Inflationsraten von rund 5 % und etwa 3 % zu erwarten.
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Energiepreisszenarien lassen anhaltend hohen Inflationsdruck erwarten

Verbraucherpreise im Héhenflug

Vieles ist zuletzt merklich teurer geworden. Ob beim
Einkaufen am Supermarktregal oder beim Tanken an
der Zapfsaule, alltaglich spuren die Verbraucherinnen
und Verbraucher eine deutliche Erhéhung des allge-
meinen Preisniveaus. Die hohe Teuerung belastet die
Kaufkraft der Privathaushalte, aber auch die Ertrags-
lage vieler Unternehmen, und dampft damit erheblich
die konjunkturelle Entwicklung.

In den Daten der amtlichen Statistik lasst sich der er-
hohte Preisauftrieb ebenfalls ablesen. Im Méarz hat sich
der ohnehin schon kraftige Anstieg der Verbraucher-
preise in Deutschland nochmals beschleunigt. Nach
vorldufigen Angaben des Statistischen Bundesamtes
lag der Verbraucherpreisindex (VPI) um 7,3 % Uber sei-
nem entsprechenden Vorjahresmonatswert. Die Infla-
tionsrate war damit so hoch wie noch nie zuvor im
wiedervereinigten Deutschland. Fir Westdeutschland
wurden letztmalig im Herbst 1981, im Zuge des Iran-
Irak-Kriegs, ahnlich hohe Inflationsraten ermittelt. Im
Februar 2022 waren die Verbraucherpreise Deutsch-
lands noch um 5,1 % gestiegen.

MaBgeblich fur die jlingste Zunahme der Inflationsrate
waren die Energiepreise, die sich starker verteuerten
als zuvor (+39,5 % nach +22,5 % im Februar). Auch die
Nahrungsmittelpreise legten deutlicher zu (+6,2 %
nach zuvor +5,3 %). Bei den Dienstleistungspreisen
blieb die Preisdynamik hingegen deutlich niedriger und
zum Vormonat unverdndert (+2,8 % nach +2,8 % im
Februar).

Ukrainekrieg erzeugt zusatzlichen Preisauftrieb

Die Grunde fir den weiteren Anstieg der Inflationsrate
liegen auf der Hand. Zu einigen, bereits im Vorjahr wir-
kenden preistreibenden Effekten sind die Folgen des
russischen Militarschlags gegen die Ukraine hinzuge-
kommen. So ist Russland bekanntermaf3en in vielen Be-
reichen einer der wichtigsten Rohstofflieferanten
Deutschlands, insbesondere was die Lieferungen von
Rohdl und Erdgas betrifft. Die Erwartung, dass der
Krieg zu Einschrdnkungen des globalen OI- und Gasan-
gebots fihren koénnte, hat die Energiepreise weiter
steigen lassen. Auch sind Russland und die Ukraine
wichtige Lieferanten fur Lebensmittel und Lebensmit-

telgrundstoffe, wie beispielsweise Weizen und Son-
nenblumendl, deren Preise zuletzt ebenfalls stark ge-
stiegen sind.

Wie erwahnt sind zudem noch einige Faktoren aus
dem vergangenen Jahr am Wirken. Im Verlauf von
2021 hatte vor allem die Normalisierung der Rohol-
preise vom pandemiebedingten Einbruch im 1. Halb-
jahr 2020 die Inflationsrate sichtlich steigen lassen
(siehe BVR Volkswirtschaft Kompakt vom 1. Dezember
2021). Hinzu kamen einige Sonderfaktoren, wie die Ef-
fekte der voriibergehenden Mehrwertsteuersenkung
von 2020 und die Effekte der ungewodhnlich stark zu-
nehmenden Lieferengpdsse bei wichtigen Vorleis-
tungsgutern. Vor diesem Hintergrund ist die Inflations-
rate Deutschlands im Jahresdurchschnitt 2021, wie
vom BVR im Dezember prognostiziert, um deutliche
3,1 % gestiegen, nachdem sie im Jahr 2020 lediglich bei
0,5 % gelegen hatte. Die unmittelbaren Folgen der
Mehrwertsteuersenkung sind zu Jahresbeginn 2022
ausgelaufen, die Lieferengpéasse und der Anstieg der
Energiepreise dauern aber weiter an und haben sich
durch den Ukrainekrieg nochmals verscharft.

Rohdl als wichtigster Preistreiber

Die anziehende Teuerung macht sich an verschiedenen
Stellen der Preiskette bemerkbar, von den Rohstoff-
preisen Uber die Import- und Erzeugerpreise bis hin zu
den Verbraucherpreisen (siehe Abb. 1). Schon in der
Vergangenheit zeigten die Elemente dieser Kette viel-
fach einen positiven Zusammenhang, im Sinne statis-
tisch messbarer Korrelationen oder Kointegrationsbe-
ziehungen. Dies trifft auch auf den in der Abbildung 1
gezeigten Rohdlpreis der Nordsee-Sorte Brent und
den Preis fir niederlandisches TTF-Erdgas zu. Im darge-
stellten Zeitraum betrdgt der Korrelationskoeffizient
zwischen den beiden Reihen 0,32.

Auch zuletzt folgen die in der Abbildung 1 prasentier-
ten Preisreihen einem gemeinsamen Trend, und zwar
einem deutlich aufwartsgerichteten. Die verschiede-
nen Preise bilden ein dynamisches System, dessen re-
prasentativer Treiber in den Olnotierungen zu sehen
ist. Der Olpreis besitzt ndmlich gegeniiber anderen
Preisvariablen eher einen Vor- als einen Nachlauf. So ist
beispielsweise die Korrelation zwischen den in Veran-
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derungen zum Vorjahresmonat transformierten Indus-
trie-Erzeugerpreisindex und den entsprechenden Ver-
anderungen des Brent-Rohdlpreises dann am hochs-
ten, wenn der Olpreis um drei Monate in die Zukunft
verschoben wird (Korrelationskoeffizient: 0,65).

Da im Olpreis der derzeit wichtigste Einflussfaktor fir
das Preisgeschehen zu sehen ist, basieren die nachfol-
gend skizzierten Szenarien auf verschiedenen Annah-
men und Prognosen zum kinftigen Verlauf dieser
GroBe. Basis zur Erstellung der Szenarien ist ein soge-
nanntes ARX-Zeitreihenmodell. In diesem Modell wer-
den die jahrlichen Verdnderungsraten des Verbrau-
cherpreisindexes durch eigene verzogerte Werte so-
wie durch zeitgleiche und verzogerte Werte der jéhrli-
chen Verdnderungen des Brent-Rohdlpreises be-
stimmt. Ein ,general-to-specific”-Ansatzes flhrt unter
Einbeziehung der Daten des Zeitraums vom 1. Quartal
1992 bis zum 1. Quartal 2022 zu einem Modell, das ne-
ben einer Konstanten, die um ein Quartal verzogerten
Inflationsraten sowie die kontemporiren Olpreisver-
anderungen und die um ein Quartal verzégerten Ol-
preisveranderungen umfasst.

Szenarien zur kiinftigen Olpreisentwicklung

In seinem aktuellen Konjunktur-Hauptszenario geht
der BVR davon aus, dass die russischen Rohstoffliefe-
rungen nach Deutschland durch den Krieg kaum be-
einflusst werden (zu den weiteren Annahmen dieses

Szenarios und der Alternativ-Szenarien siehe auch das
BVR Volkswirtschaft Kompakt vom 29. Marz 2022).
Zwar haben die EU-Staaten in der vergangenen Woche
ein Importverbot unter anderem fur Kohle und Holz
aus Russland beschlossen. Aber die fir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung Deutschlands viel wichtigeren
Ol- und Gasimporte aus Russland blieben davon unbe-
rihrt. Der durch den Ukrainekrieg ausgeloste Anstieg
der Rohstoffpreise und der Lieferengpésse wird in die-
sem Szenario zundchst noch andauern. Die gestiege-
nen geopolitischen Risiken werden annahmegemaf in
der zweiten Jahreshélfte merklich nachlassen. In Hin-
blick auf den Brent-Rohdlpreis wird, dem jlngsten
U.S. Energy Information Administration (EIA) Ausblick
von Anfang Marz folgend, in dem Hauptszenario er-
wartet, dass dieser von 116 US-Dollar je Barrel im lau-
fenden 2. Quartal kontinuierlich auf 84 US-Dollar zum
Jahresende 2023 fallen wird (sieche Abb. 2).

Neben dem Hauptszenario wird auch ein Negativsze-
nario betrachtet, dessen Eintreten eine geringere
Wahrscheinlichkeit beigemessen wird. Zentrale An-
nahme des Szenarios ist, dass die russischen Gas- und
Ollieferungen nach Deutschland in naher Zukunft zeit-
weise eingestellt werden. In einem solchen Szenario
kénnte der Brent-Preis im laufenden 2. Quartal auf
160 US-Dollar steigen (also etwas Uber seinem Anfang
Juli 2008 erreichten bisherigen historischen Hochst-
stand von rund 144 US-Dollar) und bis zum Ende des

140
= \/erbraucherpreise Erzeugerpreise
Brent-Rohdl (rechte Skalierung)
120
100
80
60
8888558833220
N o N dgNJ NS NJINJINJINJINJg
SASASASE2E3R8=248& =4

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream

~TTF-Erdgas (rechte Skalierung)

. 250
« Importpreise

200

150
100
50
0
S ST LMW WONNO®WIO®OODODO O — — N
SIS 222TRRNASAN
N g N g N g N g N o N o N g N g N
S V=SS NSV n=n=nSn S



I BVR RESEARCH

Prognosezeitraums auf diesem Niveau verharren.

Denkbar ist aber auch eine giinstigere Entwicklung, in
welcher die geopolitischen Risiken bereits in den kom-
menden Tagen und Wochen splirbar nachlassen. In die-
sem Positivszenario, das weniger wahrscheinlich als die
anderen beiden Szenarien ist, konnte der Brent-Preis
im 2. Quartal auf dem Stand vom Jahresauftaktquartal
verharren (rund 100 US-Dollar) und bis zum Jahres-
ende 2023 auf etwa 68 US-Dollar fallen.

Inflationsraten dirften zunachst hoch bleiben

Aus den so sperzifizierten Olpreis-Szenarien lassen sich
nun mit Hilfe des ARX-Modells verschiedene Progno-
sen zum kinftigen Verlauf der Verbraucherpreise er-
stellen (siehe Abb. 3). Sollte sich das Hauptszenario ma-
nifestieren, wirde die VPI-Inflationsrate Deutschlands
gemaB dem Prognosemodell im 2. Quartal 2022 zu-
nachst auf dem hohen Niveau des Vorquartals von
5,8 % verharren. Im weiteren Verlauf des Jahres und
auch im kommenden Jahr wéare mit einem kontinuier-
lichen Rickgang des Preisauftriebs zu rechnen. Im
4. Quartal 2023 wuirde die Inflationsrate dann auf
2,7 % sinken.

Wenn hingegen das Negativszenario eintreten wiirde,
ware bis zum Jahresende 2022 mit einer weiteren Zu-
nahme des Preisdrucks zu rechnen. Fiir diesen Fall le-
gen die Modellprognosen einer Erhéhung der Inflati-
onsrate auf 6,8 % im 2. Quartal, 7,0 % im 3. Quartal und

schlieBlich 7,1 % im 4. Quartal nahe. Dem durfte sich
dann ein kontinuierlicher Riickgang anschlieBen, der
im 4. Quartal 2023 zu einer Inflationsrate von 4,6 %
flhren wirde.

Sollte das Positivszenario eintreten ware bereits im lau-
fenden 2. Quartal ein nachlassender Anstieg der Ver-
braucherpreise zu erwarten. Die Inflationsrate kdnnte
von 5,8 % im Jahresauftaktquartal auf 5,5 % im Frih-
jahrsquartal zurtickgehen. Die rucklaufige Entwicklung
wirde in der zweiten Jahreshélfte und im kommenden
Jahr anhalten und Ende 2023 zu einer Inflationsrate
von 2,4 % fuhren.

Die aus den Olpreisszenarien abgeleiteten Inflationsra-
ten missen noch um einige weitere preiswirksame Ef-
fekte korrigiert werden. So wurden fiir Juli und Okto-
ber 2022 deutliche Erhéhungen des gesetzlichen Min-
destlohns (die Lohnuntergrenze steigt ab Oktober auf
12 Euro je Arbeitsstunde) beschlossen. Diese Anhebun-
gen dirften nach Schatzungen des ifo Instituts die jah-
resdurchschnittlichen Inflationsraten fir sich genom-
men um 0,05 Prozentpunkte (2022) und 0,34 Prozent-
punkte (2023) hoher ausfallen lassen. Preistreibend
wirkt zudem die Erhéhung der CO2-Preise fur die Sek-
toren Verkehr und Warme. Diese diirfte nach Berech-
nungen der Deutschen Bundesbank ceteris paribus so-
wohl 2022 als auch 2023 zu einer jeweils um 0,2 Pro-
zentpunkte hoheren Inflationsrate fihren. Inflations-
senkend wirkt hingegen der beschlossene Wegfall der
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EEG-Umlage. Nach Einschdtzung des ifo Instituts diirfte
der Strompreis im Zuge des Wegfalls ab Juli 2022 in
einer GroBBenordnung von 10 % sinken und fir sich be-
trachtet die Inflationsraten in diesem und im kommen-
den Jahr um jeweils knapp 0,2 Prozentpunkte vermin-
dern.

Unter Berlicksichtigung der genannten Mindestlohn-
CO2-EEG-Effekte ist im Jahresdurchschnitt 2022 im
Hauptszenario mit einer Inflationsrate von knapp 6 %
zu rechnen und im kommenden Jahr mit einer Inflati-
onsrate von etwa 4 % (siehe untere Zeilen von Tab. 1).
Wenn das Negativszenario eintreten wiirde, wére un-
ter Berlicksichtigung der Effekte 2022 und 2023 Infla-
tionsraten von rund 7 % und etwa 6 % zu erwarten.
Im Positivszenario schlieBlich werden unter Einbezie-
hung der Effekte fir 2022 und 2023 Inflationsraten
von rund 5 % und etwa 3 % prognostiziert. m

Hauptszenario Positivszenario Negativszenario

Brent-Rohélpreise in US-Dollar je Barrel

2022 105,1 93,2 145,1
2023 89,0 73,2 160,0
Mit den Olpreisszenarien prognostizierte VPI-Inflationsraten
2022 55 5,2 6,7
2023 3,3 2,9 5,5
VPI-Inflationsraten korrigiert um Mindeslohn-CO2-EEG-Effekte
2022 5,6 5,2 6,7
2023 3,7 33 5.9

Quellen: BVR, EIA
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Der BVR Indikator fir die Inflationsaussichten im Euro-
raum liegt im April bei 55 Punkten. Der Wert fir Méarz
betragt riickwirkend, nach Korrekturen der zugrunde-
liegenden Statistiken, 57 statt 58 Punkten. Damit wird
das neutrale Niveau von 50 Punkten, welches auf einen
mittelfristigen Preisauftrieb im Sinne des Zweiprozent-
ziels der EZB weiterhin Ubertroffen.

Die ersten Folgen des Russisch-Ukrainischen-Krieges
sind in Form erster Marzdaten inzwischen eingeflos-
sen. Sie werden jedoch im Indikator, dhnlich zur Ein-
schatzung der EZB und der Wirtschaftsforschungsinsti-
tute, noch als temporar wahrgenommen.

Dass die mittelfristigen Inflationsaussichten dennoch
Uber dem Zweiprozentziel liegen, kann daher als Warn-
zeichen fir eine Anpassung der Inflationserwartungen
verstanden werden.

Konjunktur: Starker Abfall

Der Effekt der Coronalockerungen ist in Rekordtempo
verpufft, Uberlagert von Kriegs- und verwandten Infla-
tionssorgen. Der konjunkturelle Inflationsdruck liegt
nunmehr nur noch bei 57 Punkten. Im vergangenen
Sommer hatte er noch bei 82 gelegen. Ein etwaiges
Energieembargo, aber auch eine Ausweitung des Rus-

- -

Finanzmarkte: Breiter Inflationsdruck trotz konjuktureller Belastung

sischen Angriffskrieges konnte diese ricklaufige Ent-
wicklung noch verstarken.

Preise und Kosten: Stabil Gberdurchschnittlich

Mit 54 Punkten deutet auch der Block Preise und Kos-
ten auf eine mittelfristige Inflation oberhalb des EZB-
Ziels von 2 % hin. Der Wert fir Marz wurde nachtrag-
lich ebenfalls auf diese 54 Punkte korrigiert. Ursachlich
sind in beiden Fallen die gestiegenen Rohstoff- und
Energiepreise. Eine weitere Unsicherheit sind die noch
nicht vorliegenden Daten zu den Lohnsttickkosten der
Eurozone im 1. Quartal 2022. Sie konnten dem Indika-
tor auch rickwirkend noch weiteren Auftrieb verlei-
hen.

Kreditdynamik: Weiterer Anstieg

Nachdem die Kreditdynamik im 1. Quartal weitgehend
neutral zwischen 49 Punkten im Januar und 52 im
Marz lag, tragt auch sie nun zu einem Anstieg der In-
flationsaussichten Uber das neutrale Niveau bei. Damit
werden die gestiegenen Inflationsaussichten von allen
drei Komponenten getragen. Die gestiegene Kreditdy-
namik deckt sich zudem mit Warnungen vor einer
mdglichen Blasenbildung an den Immobilienmérk-
ten. m
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BVR Inflationsaussichten 60 57 55
Konjunktur (50 %) 66 60 57
Preise/Kosten (40 %) 54 54 54
Kreditdynamik (10 %) 51 52 54

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (hohere) Werte signalisieren
eine geringere (hohere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthélt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im
Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fur Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-
reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream
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Konjunktur: Ukrainekrieg belastet

BVR Konjunkturbarometer bei 55 Punkten

Die Folgen des russischen Uberfalls auf die Ukraine be-
lasten mehr und mehr die Konsumneigung, das Inves-
titionsklima und den AuBenhandel Deutschlands. Sie
schlagen sich zunehmend auch in den in das BVR Kon-
junkturbarometer eingehenden Indikatoren nieder.
Wegen des zuvor erwarteten und nun eingetretenen
Riickgangs des Verbrauchervertrauens wurde der
Marzwert des Barometers leicht von 64 auf 55 Punkte
abwartsrevidiert. Nach aktuellem Datenstand dirfte
das BVR Konjunkturbarometer im April bei 55 Punkten
bleiben. Es befindet sich damit deutlich unter dem zu
Jahresbeginn erreichten Stand und signalsiert damit
ein merkliches Nachlassen der konjunkturellen Auf-
triebskrafte.

Unisono eingetriibte Stimmungsindikatoren

Wie bereits erwahnt, hat sich das Verbraucherver-
trauen zuletzt, im Marz, spurbar eingetriibt. Der von
der EU-Kommission ermittelte Indikator ist von
-5,6 Punkte im Februar auf -12,7 Punkte gesunken, was
angesichts des andauernden Hohenflugs der Verbrau-
cherpreise und der hohen Unsicherheiten nicht ver-
wundert. Nunmehr befinden sich das ifo Geschafts-

- .

BVR Konjunkturbarometer

klima, die ZEW-Konjunkturerwartungen und das Ver-
brauchervertrauen unter ihren entsprechenden Vor-
jahresmonatsstanden. Von den Stimmungsindikatoren
geht daher keine Steigerungswirkung mehr auf das
Konjunkturbarometer aus.

Gemischt ausgefallene Industrie-/Exportdaten

Die einbezogenen Industrie-/Exportdaten liegen dem-
gegenuber im Vorjahresvergleich noch im Plus. Sie sind
derzeit bis Februar verfligbar und kénnen damit das
Ausmal der Kriegsfolgen noch nicht vollsténdig abbil-
den. Die Industrieproduktion und die Ausfuhren
Deutschlands sind im Februar trotz wieder zunehmen-
der Materialknappheiten gegentiber dem Vormonat
gestiegen. Bei den Neuauftragen kam es aber, nach zu-
vor kraftigen Anstiegen, zu einem Riickgang.

Preisindikatoren bleiben vielfach aufwartsgerichtet

Das Deutsche Borsenbarometer DAX hat sich jungst
etwas vom kriegsbedingten Einbruch erholt. Der DAX
notiert aber weiterhin unter seinem entsprechenden
Vorjahresmonatswert. Der Olpreis und der Verbrau-
cherpreisindex liegen hingegen weiterhin deutlich
Uber ihren Vorjahrsmonatsstanden. m
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fur die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschéaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),
3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohdl-
preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-
tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegentliber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen flr einen
Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.

Quellen: BVR, Refinitiv Datastream



