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Zusammenfassung

Verschiedene Branchen beklagen sich nach Ende der ersten Lockdowns tber empfindliche Lie-
ferengpasse und Preissteigerungen bei Vorleistungsglitern. Teils mag dies den steigenden Ener-
giekosten geschuldet sein, teils sind in den unterschiedlichen Industrien preistreibende Sonder-
effekte zusammengekommen, die Teuerungen mit unterschiedlicher Fristigkeit hervorrufen.
Zum einen ergeben sich Corona-Echoeffekte aus dem plotzlichen Hochfahren der Weltwirtschaft
aus der globalen Stillstandsokonomie im Friihjahr 2020. Insbesondere die Logistikbranche steht
so vor groRen Herausforderungen. Ahnlich stellen sich die pandemiebedingten Anpassungen
von Angebot und Nachfrage in unterschiedlichen Markten dar. Auch diese werden sich voraus-
sichtlich in der mittleren Frist wieder einruckeln. Zum anderen ist zu erwarten, dass der Struk-
turwandel hin zur Klimaneutralitat, der die Produktion von spezifischen Kuppelprodukten der
Mineraldlwirtschaft beschrankt, sowie der noch immer vorherrschende Protektionismus im Sys-
temkonflikt wesentlich nachhaltiger auf die Preisentwicklung einwirken.

In diesem Kontext hat das Institut der deutschen Wirtschaft rund 2.000 Unternehmen befragt,
welche Faktoren kurz- und mittelfristig ihre Preisentwicklung bestimmen. Zudem wurden die
Firmen danach gefragt, in welchem AusmaR sie hohere Produktionskosten an ihre eigenen Kun-
den durchreichen kénnen. Fiir rund 80 Prozent der befragten Unternehmen haben teurere Roh-
stoffe und knappe Vorleistungen einen starken oder einen mittleren Effekt auf die eigene Preis-
entwicklung. Auch die Verteuerung von Energie sorgt derzeit bei rund 70 Prozent der Firmen fir
einen starken beziehungsweise mittleren Preisauftrieb.

Die Preiseffekte sind im Vergleich mit der Industrie und den Baufirmen in den Dienstleistungs-
firmen insgesamt deutlich unterdurchschnittlich zu spiiren. Sowohl in der Bauwirtschaft als auch
in der Industrie wird erwartet, dass die preistreibenden Effekte durch knappe Rohstoffe und
Vorleistungen mittelfristig abnehmen. Dagegen erwarten beide Branchen, dass die Preiseffekte
durch teurere Energie mittelfristig sogar zunehmen werden. Auch mit Blick auf die Arbeitskos-
ten sowie auf administrative Kosten gehen die Industrie- und Bauunternehmen mittelfristig von
preistreibenden Wirkungen aus. Eine Entspannung diirfte in der Industrie und im Bausektor hin-
gegen von Seiten der Nachfrage eintreten.

Knapp die Halfte der Firmen, die starke beziehungsweise mittelstarke Kosteneffekte erfahren,
konnen diese zu einem nennenswerten Teil an ihre jeweiligen Kunden weiterreichen. Fir wei-
tere gut 40 Prozent bestehen Preiserhohungsspielraume in geringem Ausmal3; fir knapp 10 Pro-
zent Uberhaupt nicht. Dabei fallen die Kostenlberwalzungsmaoglichkeiten in der Bauindustrie
am hochsten aus, von den Dienstleistungsfirmen werden sie dagegen erheblich zuriickhaltender
bewertet.

Fiir die makrodkonomische Einordung dieser Entwicklung ist bedeutsam, dass sich sowohl bei
den Inflationserwartungen und der Geldmenge als auch bei der Kapazitatsauslastung kein aku-
ter Preisdruck abzeichnet. Bei angebotsseitigen Faktoren wie dem Olpreisanstieg oder den Lie-
ferengpassen ist unklar, ob es bei einer temporaren Teuerung bleibt oder die vielseitigen Preis-
treiber zu einem dauerhaften Preisanstieg filhren. Das hangt stark von potenziellen Zweitrun-
deneffekten im Gitermarkt und Arbeitsmarkt ab.
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1 Preisentwicklung in Deutschland in Zeiten der Corona-Krise

Angst vor der Inflation macht wieder einmal die Runde in Deutschland. Die Inflationsrate — ge-
messen am Anstieg des nationalen Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamts — hat
im Mai und Juni 2021 die von der Europdischen Zentralbank gesetzte Stabilitatsmarke von 2
Prozent Uberschritten. Abbildung 1-1 ordnet den Anstieg der Verbraucherpreise im gesamten
ersten Halbjahr 2021 in den zeitlichen Kontext seit der Jahrtausendwende ein. Im Durchschnitt
der ersten sechs Monate dieses Jahres lagen die Verbraucherpreise in Deutschland um 1,8 Pro-
zent (iber dem Vorjahresniveau. Das liegt zwar spirbar Gber dem langfristigen Durchschnitt in
Hohe von 1,4 Prozent. Die gemal der Europaischen Zentralbank mit dem Ziel der Preisstabilitat
vertretbare Schwelle von knapp unter 2 Prozent (und neuerdings von genau 2 Prozent) wurde
im ersten Halbjahr 2021 (noch) nicht Gberschritten. Die fur die EZB malgebliche Entwicklung in
der Eurozone ist zudem weniger kraftig.

Inflationsraten nahe oder oberhalb von 2 Prozent waren insbesondere in den 6konomischen
Boomjahren vor der globalen Finanzmarktkrise von 2008/2009 zu beobachten, wobei — wie
schon nach der Jahrtausendwende — ab dem Jahr 2005 ein merklicher Teil der Teuerung auf die
stark angezogenen Energiepreise zurlickzufiihren war. Die bei rund 2 Prozent liegenden Inflati-
onsraten in den Jahren 2011 und 2012 reflektieren ebenfalls wieder anziehende Energiepreise
nach deren starkem Einbruch im Krisenjahr 2009. Insofern bilden die Giberdurchschnittlichen
Teuerungsraten in diesen Jahren nach der Finanzmarktkrise eher eine Korrektur der vormals
stark gesunkenen Energiepreise und der deshalb auch sehr niedrigeren Inflationsraten ab.
Starke Riickgdnge der Energiepreise erklaren zum GroRteil auch die niedrigen Inflationsraten in
den Jahren 2015 und 2016. Mit Blick auf die vergangenen beiden Dekaden bringen also Ener-
giepreisausschlage die Inflationsrate in Deutschland an die Rander des Vertretbaren. Lasst man
Energiepreise aufden vor, dann schwankt die Teuerungsrate erheblich weniger um ihren um
rund 0,2 Prozentpunkte niedrigeren Durchschnittswert (Verbraucherpreisindex ohne Energie).

Abbildung 1-1: Inflationsraten in Deutschland

Veranderung des Verbraucherpreisindex gegeniiber Vorjahr in Prozent
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In Abbildung 1-1 wird auch der markante Unterschied zwischen der Teuerung im ersten Halbjahr
2021 und im Jahr 2020 sichtbar. Im Durchschnitt des letzten Jahres lagen die Verbraucherpreise
nur um 0,5 Prozent Gber dem Vorjahresniveau. Das ist vergleichbar mit dem Krisenjahr 2009. Es
wurde bereits darauf verwiesen, dass im Jahr 2009 starke Einbriiche bei den Energiepreisen die
niedrige Inflation erklaren kénnen. Das gilt — wie gleich noch ausgefihrt wird — zum Teil auch
fir das Jahr 2020. Im zweiten Halbjahr machte sich aber auch die Senkung der Mehrwertsteuer
bemerkbar. Zudem diirfte der negative Nachfrageschock infolge der Corona-Pandemie ebenfalls
auf die Preise gedriickt haben.

Bezogen auf das gesamte erste Halbjahr 2021 hatten héhere Energiepreise noch keinen grof3en
Einfluss auf den Verbraucherpreisanstieg in Deutschland. Allenfalls 0,25 Prozentpunkte der
durchschnittlichen Teuerung in Hohe von 1,8 Prozent geht auf den Energiepreisanstieg zuriick.
Das Bild andert sich jedoch deutlich, wenn die Entwicklung im ersten Halbjahr 2021 aufgespaltet
wird: Im zweiten Quartal resultierten rund 0,75 Prozentpunkte der Inflationsrate von durch-
schnittlich 2,25 Prozent aus héheren Energiepreisen. Die steigenden Energiepreise in Deutsch-
land spiegeln neben den zeitweise anziehenden Rohdlpreisen aber auch héhere Energiesteuern
wider.

Eine Reduzierung der aktuellen Verbraucherpreisentwicklung in Deutschland auf die Aufwarts-
dynamik bei den Energiepreisen greift aber zu kurz. Sie tGbersieht vielfaltige Entwicklungen und
Ereignisse, die auf vorgelagerten Preisebenen sichtbar und damit letztlich auch fir die Konsu-
menten relevant werden. In Abbildung 1-2 werden deshalb die monatlichen Verlaufe der Ver-
braucher-, Erzeuger- und Importpreise dargestellt!. Ausgangspunkt fiir die Betrachtung ist je-
weils Januar 2020 — im weiteren als Vorkrisenniveau bezeichnet.

Im Gefolge der sich ab Februar 2020 weltweit verbreitenden Corona-Pandemie kam es zu er-
heblichen Rickgangen beim Welthandel, was sich auch in den AuBenhandelspreisen deutlich
niedergeschlagen hat. Im April 2020 lagen die Importpreise um 7,4 Prozent unter ihrem Vorjah-
resniveau (Abbildung 1-2), von diesem Tiefpunkt ausgehend setzte dann eine moderate Erho-
lung bis zum Jahresende ein — ohne das Vorkrisen- und Vorjahresniveau wieder erreicht zu ha-
ben. Mit dem Jahresanfang 2021 nahmen die Importpreise dann deutlich an Fahrt auf und sie
lagen im Februar erstmals wieder liber dem Vorkrisen- sowie dem Vorjahresniveau. Dieser
Preisauftrieb bei den Importpreisen hat sich bis in den Friihsommer 2021 ungebremst fortge-
setzt, diese lagen zuletzt um 11,8 Prozent tGber dem Vorjahresniveau und um 5,4 Prozent Giber
dem Niveau vom Januar 2020. Verantwortlich dafiir waren im vergangenen Friihjahr erhebliche
Einbriche vor allem bei den Rohstoffen (dazu gehéren etwa Rohol, Erze, Rohstoffe flir chemi-
sche Erzeugnisse) und bei den Halbwaren (dazu gehoren etwa Mineralblerzeugnisse, Metalle,

1 Fir die Entwicklung der Realeinkommen in einer Volkswirtschaft wird auch das Verhéltnis der Export- zu den Import-
preisen — die sogenannten terms-of-trade — betrachtet. Ein Anstieg dieses Preisverhaltnisses wird als eine Verbesse-
rung der Einkommensposition eines Landes interpretiert, da etwa im Falle starker steigender Exportpreise eine ho-
here Menge an Importgiitern getauscht werden kann. Diese Argumentation wird im Weiteren nicht verfolgt, da
nicht die Realeinkommensentwicklung, sondern ausschlieRlich die Preisentwicklung und ihre Determinanten im Vor-
dergrund stehen.
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Roheisen und Rohstahl). Bei Vorerzeugnissen (dazu gehoéren etwa Kunststoffe, pharmazeutische
Grundstoffe, Halbzeuge aus Metallen) waren die Preisriickgange im vergangenen Jahr hingegen
Uberschaubar, die Preise flir importierte Fertigerzeugnisse waren sogar stabil. Wahrend die
Rohstoffpreise trotz der ab Friihjahr 2020 einsetzenden Erholung zuletzt immer noch unter dem
Vorkrisenniveau lagen, waren bei Halbwaren und vor allem bei den Vorerzeugnissen seit Jah-
resanfang 2021 markante Anstiege zu verzeichnen. Im Mai 2021 lagen die Preise fiir Vorerzeug-
nisse um fast 13 Prozent Uber dem Vorkrisenniveau von Januar 2020. Die Preise fiir Halbwaren

Ubertrafen das Vorkrisenniveau trotz ihres erheblichen Einbruchs im Friihjahr 2020 zuletzt um
gut 8 Prozent.

Abbildung 1-2: Preisentwicklung in Deutschland
Preisindizes mit Basis Januar 2020 = 100
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Die stark riicklaufigen Preise fiir importierte Rohstoffe und Halbwaren finden ihren Widerhall
auch in den Erzeugerpreisen der gewerblichen Wirtschaft in Deutschland. Der dafir
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herangezogene Erzeugerpreisindex misst die Entwicklung der Preise von Gltern des Verarbei-
tenden Gewerbes, Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden sowie der Energie- und Wasser-
versorgung. Diese Guter werden von inlandischen Unternehmen hergestellt und im Inland ver-
kauft. Abbildung 1-2 veranschaulicht, dass die Erzeugerpreise im vergangenen Frihjahr um rund
2 Prozent unter dem Vorjahres- und Vorkrisenniveau lagen. Zum Jahreswechsel 2020/2021
wurde hier wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Seitdem war auch auf dieser Preisebene ein
durchgehender Anstieg zu verzeichnen und zuletzt rangierten die Erzeugerpreise um fast 5 Pro-
zent Gber dem Vorkrisenniveau. Verglichen mit Januar 2020 haben also Import- und Erzeuger-
preise — trotz der erheblich unterschiedlichen Fallhéhen im letzten Friihjahr — bis zum Friihsom-
mer 2021 eine nahezu identische Gesamtveranderung.

Die Verbraucherpreise hatten sich im Jahr 2020 von den starken Bewegungen auf der Einfuhr-
und Erzeugerpreisebene merklich abgekoppelt. Wahrend letztere im Friihjahr 2020 kraftig ein-
brachen, stieg der Verbraucherpreisindex sogar weiter leicht an. Erst zur Jahresmitte, als im
Rahmen der Stabilisierungspolitik auch die Mehrwertsteuer von 19 Prozent auf 16 Prozent ge-
senkt wurde, setzte ein sachter Preisniveaurlickgang ein. Seit Jahresanfang 2021 ist aber auch
auf der Konsumebene ein Anstieg des Preisindex zu verzeichnen. Die Erhéhung der Mehrwert-
steuer auf ihr vorheriges Niveau ist dabei zwar im Preisindex (oberer Teil von Abbildung 1-2)
sichtbar, in den Inflationsraten (unterer Teil von Abbildung 1-2) aber erst ab Juli 2021. Sichtbar
sind dagegen sowohl beim Index als auch in den Veranderungsraten die Effekte der hoheren
Energiesteuern.

Besonders deutlich haben sich die importierten Preissteigerungen zudem auf die GroBhandels-
preise ausgewirkt. Diese verzeichneten mit 10,7 Prozent im Juni 2021 im Vergleich zum Juni
2020 einen so hohen Anstieg wie seit der Olpreiskrise 1981 nicht mehr. Treiber dieses Preis-
sprungs waren abermals die ansteigenden Mineral6lpreise sowie Preissteigerungen bei Erzen
und Metallen und Rohholz. Des Weiteren erklart sich die groflte GroBhandelspreissteigerung
der vergangenen 30 Jahre pandemiebedingt aus besonders niedrigen Preisniveaus wahrend der
vergangenen Lockdown Monate (Destatis, 2021).

2 Vorleistungsengpisse: Ein aktueller Uberblick

Rund jedes flinfte Unternehmen der Industrie sieht sich aktuell mit Stérungen der Geschaftsab-
ldufe durch fehlende ausléndische Vorleistungen konfrontiert (Gromling/Bardt/Niendorf, 2021).
Der Wert ist bei inlandischen Vorleistungen etwas kleiner, mittelbar hangen jedoch auch die
inlandischen Beschaffungsschwierigkeiten an den Schwierigkeiten der internationalen Liefer-
ketten. Hinzu kommen andere Stérungen wie internationale Arbeitstatigkeit, sodass besonders
exportorientierte Unternehmen eine starke Betroffenheit aufweisen. Die Ursachen hierfiir sind
vielfaltig, zumeist kommen mehrere Ursachen bei einzelnen Produkten zusammen.

2.1 Engpassbedingungen: zwischen Pandemienachwirkung und Strukturwandel

Corona-Echoeffekt: Durch das schnelle Herunterfahren — bis zum Stillstand in vielen Bereichen
— der europaischen Industrie im Frihjahr 2020 und dem (iberraschend schnellen Hochfahren im
Sommer sind umfangreich Lieferungen ausgefallen, die seitdem nachgeholt werden. Dabei
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stolRen die Logistik-Kapazitaten jedoch an Grenzen, so werden die héheren Preise und Warte-
zeiten aufgrund durch Logistik-Probleme weiter verscharft.

Angebotsbeschrédnkungen: Die Pandemie hat zum Ausfall von Produktionsanalagen sowie Pro-
duktionskapazitaten gefiihrt. Teilweise sind Angebotsausweitungen bei entsprechenden Preis-
signalen moglich, teilweise kdnnen die Ursachen durch erfolgreiche Corona-Bekampfung weg-
fallen. Problematisch sind Angebotsbeschrankungen dort, wo Erweiterungen erst nach langerer
Zeit moglich sind. Als Sonderfall ist zu bemerken, dass es auch dann zu Preiserhéhungen kom-
men kann, wenn Angebote durch sinkende Nachfrage stark beschrankt werden.

Nachfrageausweitung: Fur bestimmte Glter kam es in den Lockdown-Phasen zu erheblicher Zu-
satznachfrage, die vermutlich nicht anhalten beziehungsweise bald gesattigt sein wird. Techno-
logische Trends kénnen diese Mehrnachfrage jedoch verstetigen, was Angebotsausweitungen
wirtschaftlich macht. Die parallele Ausweitung des Angebots kann dies aber nur mit Verzége-
rung ausgleichen, insbesondere da auch die Kapazitaten beispielsweise des Maschinenbaus be-
grenzt sind. In bestimmten Hochtechnologiebereichen — wie der Produktion von Halbleitern —
ist eine schnelle Mengenausweitung wegen immer langerer, komplexer, anspruchsvoller und
global vernetzter Herstellung nicht moglich, in diesen Markt kann man nicht mal eben einstei-
gen.

Protektionismus: Handelsbeschrankende MaRnahmen verringern die Moglichkeit, regionale
Knappheiten auszugleichen und damit Lieferschwierigkeiten aufzulésen. Protektionismus wirkt
damit krisenverscharfend und je nach dem wie sich der Systemkonflikt entwickelt durchaus
langfristig. Man sollte sich nicht der lllusion hingeben, die globalen Handelsstreitigkeiten hatten
sich mit der Biden-Prasidentschaft aufgeldst. Zu erwarten ist zwar eine im Ton wesentlich ange-
messenere aber in der Sache durchaus vergleichbar harte Position der USA.

Kuppelprodukte: In verschiedenen Produktionsprozessen konnen Mengen fiir einzelne Produkte
nur eingeschrankt autonom gesteuert werden. Dies gilt insbesondere in der Chemie und der
Mineraldlwirtschaft, wo die Mengenrelationen von Kuppelprodukten nur in gewissen Grenzen
gedndert werden kénnen. Dauerhaft flhrt die Dekarbonisierung im Trend zu einem geringeren
Verbrauch von mineraldlbasierten Kraftstoffen und zu einer geringen Verstromung von Kohle.
Damit wird auch die Produktion von Kuppelprodukten eingeschrankt und muss durch Produkti-
onsanpassungen oder Importe ersetzt werden.

2.2 Gleichzeitigkeit der Sondereffekte: Ein Blick auf potenzielle Kostentreiber

Der Anteil importierter Vorleistungen am Endkonsum macht in Deutschland rund 25 Prozent
der inlandischen Endnachfrage und 55 Prozent der Gesamtimporte aus (Kolev/Obst, 2020). So-
wohl fiir die Endkonsumenten als auch fiir das Verarbeitende Gewerbe stellen damit die Gebiih-
ren, die beim Transport von Vorleistungen oder Endverbrauchsgitern anfallen, einen wichtigen
potenziellen Kostentreiber dar. Da der Grof3teil des weltweiten Handels Giber den Seeweg abge-
wickelt wird, ist die Indikatorik zu den Preisen und dem Umschlag von Schiffscontainern ein
gangiges und zeitnah verfligbares Analysetool der globalen Logistikinfrastruktur. Der Anteil des
Seehandels ist mit Blick auf die Exporte aus sowie Importe in die Europdische Union zuletzt auf
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Uber 75 Prozent angestiegen (Eurostat, 2020). Abbildung 2-1 kontrastiert den Containerum-
schlag im Seehandel mit den entsprechenden Containerpreisen.

Der RWI/ISL-Containerumschlag-Index? bildet den beachtlichen pandemiebedingten Einbruch
des Seehandels ab. Bereits mit dem Herunterfahren der chinesischen Volkswirtschaft reduziert
sich der Containerumschlag im Februar 2020 deutlich — einen vergleichbaren Einbruch in Folge
der Wirtschafts- und Finanzkrise hat es nicht gegeben. Mit dem abermaligen Hochfahren im
Sommer 2020 erreicht der Containerumschlag hingegen wieder sein Vorkrisenniveau und steigt
seitdem schneller an als in vorherigen Erholungsperioden. In der Folge klagen ein Drittel der in
einer VCI-Befragung abgebildeten deutschen Chemieunternehmen tber fehlende Containerka-
pazititen (VCI, 2021). Die im Baltic Dry Index® aufbereiteten Preisstatistiken spiegeln die
schwankende Auslastung der Reedereien liber die Zeit. Wohingegen der durchschnittliche Con-
tainerpreis auf einer Standardroute zu Beginn des Jahres 2020 auf rund 500 Euro gefallen ist,
rangieren die Containerpreise schon im zweiten Halbjahr 2020 wieder zwischen 1.300 Euro und
1.800 Euro. Mit dem zunehmend sichtbaren Exit aus dem Lockdown in vielen Industrienationen
und dem anziehenden Containerumschlag sind die Preise dann auf ihren zwischenzeitlichen
Hochststand von liber 3.000 Euro im April 2021 gestiegen.

Containerpreise sind plausible Proxys fur Preisfluktuationen, die importierte Giter logistikbe-
dingt in der Wertschopfungskette mit sich bringen. Inwieweit das kurzfristige Versechsfachen
der Kosten allerdings an die Konsumenten weitergegeben wird, lasst sich an dieser Stelle nur
vermuten. Bei containerintensiv zu transportierenden Gltern mit geringer Marge stehen Im-
porteure besonders unter Druck, steigende Logistikkosten liber die Wertschopfungskette be-
ziehungsweise an die Endverbraucher weiterzugeben. Wichtig zu beobachten ist dennoch: das
hohere Preisniveau gegen Ende der Pandemie-Periode fallt nicht vollig aus dem Rahmen der
vergangenen Jahre. So hatte bereits der anziehende Welthandel nach der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise die Containerpreise auf durchschnittlich bis zu 4.000 Euro getrieben. Zwar gibt es Be-
richte Uber entsprechende Preisentwicklungen auf bis zu 12.000 Euro in der Spitze (ntv.de,
2021), jedoch scheinen die Preisspriinge in dieser GroRenordnung eher Ausnahmeerscheinun-
gen darzustellen. Inwiefern Importeure die hoheren Kosten selbst tragen oder an spatere Ak-
teure in der Lieferkette sowie an Endverbraucher weitergeben, dirfte mittelfristig auch davon
abhangen, inwiefern die gestiegenen Logistikkosten von dauerhafter Natur sind.

2 Der RWI/ISL Containerumschlag-Index bildet die Aktivitit in 91 Seehifen ab, wo 60 Prozent des weltweiten Contai-
nerumschlages anfallt: https://www.rwi-essen.de/containerindex

3 Der Baltic Dry Index spiegelt den durchschnittlichen Preis gangiger ContainergréBen mit folgender Gewichtung: 40
Prozent Capesize, 30 Prozent Panamax and 30 Prozent Supramax: https://www.balticexchange.com/en/data-ser-
vices/Circulars/market-announcements-/category-a/2018/circular-08-18---changes-to-the-baltic-dry-index--bdi-
.html
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Abbildung 2-1: Steigendes Handelsvolumen, sticky prices
Baltic Dry Index, in USD, RWI/ISL-Containerumschlag-Index (2015=100)
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Quellen: Macrobond; Institut der deutschen Wirtschaft

Dass die durchweg hohen und teilweise sehr hohen Logistikpreise eine langfristige Persistenz
entwickeln, erscheint durchaus fragwirdig. Vielmehr passt die Lockdown-bedingte selektiv an-
gesprungene Nachfrage nach Containern an bestimmten Orten ins Bild eines Pandemie-
Restarts: Bei den Preisspringen durfte es sich vornehmlich um einen Corona-Echoeffekt han-
deln. Reedereien hatten wahrend der Lockdowns Kapazitaten abgebaut, wurden von der Ge-
schwindigkeit, mit der die Weltwirtschaft wieder an Fahrt aufnimmt, iberrascht und hatten Lo-
gistikzentren noch nicht wieder auf Normalbetrieb eingesteuert. Die zwischenzeitliche Sperrung
des Suez-Kanals trug ebenso seinen Teil zur Containerknappheit bei, wie die langen Staus etwa
in Folge der anhaltenden pandemiebedingten Teilsperrung des Containerhafens Yantian vor der
chinesischen GroRstadt Shenzhen. Auch bei starker Auslastung der Volkswirtschaften dirften
sich die Containerpreise mittelfristig wieder normalisieren — insbesondere in der Spitze.

Ein weiterer Kostentreiber konnte sich zudem in den Preissteigerungen wichtiger Rohstoffe kon-
stituieren. Insbesondere mit Blick auf Metalle fiir die Industrieproduktion waren zuletzt groRe
Preisspriinge zu beobachten. Abbildung 2-2 zeigt etwa den IW-Industriemetallpreisindex
(IMP)?, der am aktuellen Rand sein Rekordhoch seit Berechnungsstart 1990 erreicht hat. Im Ge-
gensatz zu Edelmetallen, die haufig zur Vermogensbildung gehandelt werden, dienen die im
IMP-Index abgebildeten Metalle fast ausschliellich der industriellen Wertschopfung. Besonders
starke Anstiege sind bei den Metallen Kupfer, Eisenerzen und Zinn zu verzeichnen; der deutsche
Importpreis fir Eisenerze lag zuletzt knapp 70 Prozent (iber dem Vor-Pandemie Niveau; kraftig
zugelegt haben auch Kupfer, Aluminium. (Bardt, 2021; Statistisches Bundesamt, 2021). Wie eine
DIHK-Umfrage aus dem Sommer 2021 zeigt, werden die gestiegenen Rohstoffpreise von deut-
schen  Unternehmen  deutlich  wahrgenommen: zwei Drittel der befragten

4 Der IMP-Index basiert auf der gewichteten Preisentwicklung der Metall Kupfer, Aluminium, Eisenerz, Gold, Nickel,
Silber, Zink, Blei und Zinn (Reihung nach Gewichtung). https://www.iwkoeln.de/fileadmin/publikatio-
nen/2011/53426/trends02 11 2.pdf
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Industrieunternehmen klassifiziert etwa das hohe Preisniveau als Risiko fur ihre wirtschaftliche
Entwicklung (DIHK, 2021).

Als Griinde fir die Preissteigerungen lasst sich einerseits eine erhéhte Nachfrage als Corona-
Echoeffekt vermuten. Wenn Produktionskapazitaten aufgrund von Nachfragespriingen plotzlich
wieder hochgefahren werden, haben Rohstoffproduzenten kurzfristig die Moglichkeit, mit
Preisanpassungen zu reagieren. Ein Hoarding wichtiger Rohstoffe auf der Abnehmerseite mag
Knappheiten theoretisch weiter verscharfen, erscheint auf dem aktuellen Preisniveau hingegen
als wenig attraktive Strategie. Zudem fallen mit Blick auf die Basismetalle pandemiebedingte
Angebotsbeschrénkungen ins Auge. Etwa ist es in Teilen Sidamerikas, wo ein besonders strikter
Lockdown umgesetzt wurde, zu einem Forderstopp in der Bergbauindustrie gekommen (BME,
2020). Diese Effekte sollten sich jedoch mit der Stabilisierung auf der vorgelagerten Wertschop-
fungskette wieder einruckeln. Wann dies der Fall ist, bleibt offen: Wohingegen (ber ein Drittel
der deutschen Einkdaufer im Sommer 2021 glaubt, die Rohstoffknappheit ware am Ende des Jah-
res Geschichte, erwarten knapp zwei Drittel wahrend der kommenden ein bis zwei Jahre keine
Entspannung (BME, 2021).

Abbildung 2-2: Preisspriinge bei Basismetallen
IMP-Index Januar 1990=100
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Besonders stark angestiegen sind in Deutschland im Vergleich mit der Vor-Pandemie-Periode
zudem die Importpreise fiir verarbeitetes Holz (gesdgt oder gehobelt). Die Teuerung belduft
sich durchschnittlich auf iber 25 Prozent (Statistisches Bundesamt, 2021). Waldbrande in Kali-
fornien in Kombination mit den groRen Pandemie-Konjunkturpaketen haben das Angebot und
die Nachfrage bei dem grolRen Holzimporteur USA auseinanderklaffen lassen. Auch die chinesi-
sche Nachfrage nach deutschem Holz ist durch die Pandemie ungebremst hoch. Gleichzeitig hat
mit Russland ein grofles Holzexportland Auslieferungen gestoppt und verknappt so das welt-
weite Angebot zusatzlich. Hinzu kommen die scharferen pandemiebedingten Arbeitsschutzauf-
lagen in den Sagewerken, die Rohholz nur langsam weiterverarbeiten konnen (Handelsblatt,
2021a). Auch wenn diese VorsichtsmaBnahmen wegfallen, wird sich die Situation kurzfristig
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kaum entspannen. SchlieBlich ist das Angebot nach einer langen Niedrigpreisphase zu rigide.

Mittelfristig ist hingegen zu erwarten, dass Angebotsausweitungen wieder zu einem niedrigeren
Preisniveau auf den Holzmarkten fihren.

Auch bei petrochemischen Produkten, die fiir viele industrielle Verarbeitungsschritte wichtige
Vorleistungsguter darstellen, ist es wahrend der Pandemieperiode zu deutlichen Preissteigerun-
gen gekommen. So ist etwa der Preisindex fliir chemische Grundstoffe, Dliingemittel und Stick-
stoffverbindung von Dezember 2020 bis April 2021 um rund 20 Prozent angestiegen. Die Bran-
che hat nach eigenen Angaben mit Verknappungen auf der Rohstoffseite zu kaimpfen, sodass die
Preissteigerungen die bekannten Pandemie-Shut-Down-Effekte in der vorgelagerten Wert-
schopfungskette spiegeln. Als Grinde fiir die Preissteigerungen werden zudem die bekannten
hoheren Transport- und Logistikkosten angefiihrt. (MBCC, 2021; Sopro, 2021). Mit einer Ent-
spannung der Situation in der Logistik- und Rohstoffbranche ist bei den petrochemischen Pro-
dukten demnach wieder mit einer Normalisierung von Produktion und Preisbildung zu rechnen.

Besondere politische Virulenz entwickelte bereits vor der Corona-Pandemie der Markt fiir Halb-
leiter. Diese spielen nicht nur in der Industrie (etwa Automobilindustrie) eine wichtige Rolle,
sondern finden auch in der Telekommunikations- und Unterhaltungsindustrie vielseitig Anwen-
dung. Entsprechend der industriepolitischen Programme (,,China 2025“ vs. ,,CHIPS for America
Act”) entwickelte sich die Halbleiterindustrie zum Spielball des politischen Konflikts zwischen
den USA und China, mit dem Resultat deutlicher Handelsbeschrénkungen. Wahrend der Pande-
mie kam es zudem zu einer Nachfragesteigerung nach halbleiterintensiven Elektronikproduk-
ten. Die Automobilindustrie, die zwischenzeitlich ihre Bestellungen storniert hatte, muss sich
nun gegeniber der vielzdhligen Konkurrenz hintenanstellen. Nicht zuletzt VW, Daimler oder
Ford mussten verschiedene Werke mehrfach stillstehen lassen und die Mitarbeitenden in Kurz-
arbeit schicken (Handelsblatt, 2021b). Interessanterweise halten sich aufgrund von langlaufen-
den Vertragen die erwarteten Preissteigerungen von 10 Prozent in 2021 bislang noch in Grenzen
(Handelsblatt, 2021a; WirtschaftsWoche, 2021a). In der Halbleiterindustrie ist jedoch aufgrund
der angespannten handelspolitischen Lage sowie aufgrund der strukturellen Nachfrageauswei-
tung, dem geopolitischen sowie dem handelspolitischen Risiko eher mit steigenden Preisen zu
rechnen. Angebotsausweitungen sind extrem investitionsintensiv und dirften die Preise erst
allenfalls langfristig wieder einhegen (Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 2021).

Anders als bei den bereits diskutierten Markten, in denen davon auszugehen ist, dass Angebots-
ausweitungen die Preise grofRtenteils wieder auf Vor-Pandemie-Niveaus zurlickfiihren kdnnen,
sind andere Produkte nachhaltig vom aktuell vorherrschenden Strukturwandel betroffen. Eine
grolle Herausforderung bietet etwa die Dekarbonisierung der Wirtschaft weit Giber direkt be-
troffene Branchen, wie die Stromerzeugung oder die energieintensive Industrie, hinaus. Plakativ
wird dieser Befund bei Kuppelprodukten wie REA-Gips, der sich beim notwendigen Entschwefeln
der Kohlekraftwerksabgase sehr gilinstig gewinnen lasst. Alternative Gipsgewinnung etwa aus
natirlichen Quellen und Recycling oder aus Importen ist grundsatzlich moglich aber wesentlich
kostenintensiver. Auch wenn weniger sichtbar stellen die Bestrebungen, den deutschen CO2-
AusstoR zu reduzieren, Abnehmer von REA-Gips, etwa in der Baubranche, vor grolRe Herausfor-
derungen. Noch vor wenigen Jahren wurden Uber zwei Drittel der rund zehn Millionen in
Deutschland verbrauchten Tonnen REA-Gips als Abfallprodukt aus der Kohleverstromung

12



Lieferengpasse und
I Preisentwicklungen
gewonnen. Im Jahr 2021 lag dieser Anteil noch bei 40 Prozent, seit 2015 ist der Erzeugerpreis
flir Gips um 20 Prozent gestiegen. Ab Ende der 2030er Jahre muss die gesamte Gipsnachfrage

aus einem alternativen Angebot abgedeckt werden. Weitere und anhaltende Preissteigerungen
sind entsprechend zu erwarten (WirtschaftsWoche, 2021b).

3 Determinanten der Preisentwicklung aus Sicht der Unterneh-
men

Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Preisentwicklungen in Deutschland und der ihnen jeweils
zugrundeliegenden vielfaltigen Erklarungen hat das Institut der deutschen Wirtschaft zum einen
Unternehmen danach befragt, welche Faktoren kurz- und mittelfristig die Preisentwicklung im
eigenen Unternehmen bestimmen. Zum anderen wurden die Firmen auch danach gefragt, in
welchem Ausmal sie derzeit hohere Produktionskosten an ihre eigenen Kunden weiterreichen
kénnen. Damit liefert die Befragung liber die amtliche Preismessung hinausgehende Mikroda-
ten zur aktuellen Entwicklung auf der Erzeugerpreisebene in Deutschland.

Diese Befragung fand im Juni 2021 im Rahmen der regelmaRigen Konjunkturumfrage des Insti-
tuts der deutschen Wirtschaft statt. An den Fragen zur Preisentwicklung haben sich rund 2.000
Unternehmen beteiligt. Bereits seit 1992 befragt das IW ostdeutsche Unternehmen nach ihrer
aktuellen Geschaftslage und ihren Produktions-, Beschaftigungs-, Investitions- und Exportper-
spektiven. Im Jahr 2002 wurde die traditionelle Ostumfrage erstmals auf Westdeutschland aus-
geweitet — ausfihrlich zur IW-Konjunkturumfrage siehe Gromling (2018). Die Konjunkturum-
frage, an der zwischen 2.000 und 3.000 Unternehmen teilnehmen, wird im Auftrag des IW im
Frihjahr und im Herbst durch das amsa-Institut durchgefihrt. Fir das Jahr 2021 wird erstmals
eine zusatzliche dritte Umfrage im Sommer durchgefiihrt. Die befragten Unternehmen decken
die Industrie, das Baugewerbe und den Dienstleistungssektor ab. Teile der Dienstleistungsdko-
nomie wie das Finanzwesen und der 6ffentliche Sektor sind nicht enthalten.

Die IW-Konjunkturumfrage wird regelmaRig durch eine Zusatzfrage erganzt. Diese zielt auf ein
aktuelles konjunkturrelevantes Sonderthema ab (flir ausgewdhlte Beispiele siehe Gromling,
2018). Bei der Auswertung der Zusatzfrage werden in der Regel — im Gegensatz zur Konjunktur-
analyse — die ungewichteten Ergebnisse herangezogen. Jedes Unternehmen geht damit unab-
hangig von seiner Grol3e in den Gesamtbefund ein. Die Ergebnisse dieser Zusatzfragen sind nicht
nur wichtig, um eine empirische Orientierung hinsichtlich der 6konomischen Effekte oder der
Determinanten bestimmter Ereignisse zu bekommen. Die Empirie liefert zudem wichtige An-
satzpunkte flir wirtschafts- und unternehmenspolitische MaBnahmen und Strategien.

Zur Analyse der Determinanten der aktuellen Preisentwicklung auf der Unternehmensebene in
Deutschland wurden den Unternehmen insgesamt zehn Erklarungsmoglichkeiten vorgegeben.
Diese konnten dahingehend bewertet werden, ob sie einen starken, mittleren, geringen oder
gar keinen Effekt auf die Preisentwicklung der eigenen Waren oder Dienstleistungen spliren. Die
konkreten Fragen an die Unternehmen lauteten: Wie bewerten Sie aus Sicht Ihres Unterneh-
mens die kurz- und mittelfristige Preisentwicklung? Was sind Ursachen fiir Preisveranderungen
in lhrem Unternehmen? Dabei bezieht sich der kurzfristige Zeitraum auf die kommenden drei
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Monate — also den Zeitraum Juli bis September 2021. Die mittelfristige Perspektive erfasst alle
Effekte bis zum Jahresende 2022.

Im oberen Teil der Abbildung 3-1 werden zunachst die kurzfristig wirksamen Preisdeterminan-
ten auf der Unternehmensebene dargestellt. Dabei zeigt sich eine weite Spanne bei der Bewer-
tung der zugrundeliegenden Antwortmaoglichkeiten:

Die Verteuerung von Rohstoffen und Vorleistungen (unternehmensexterne Vorprodukte zur
Weiterverarbeitung im eigenen Betrieb) hat fir rund 80 Prozent der befragten Unternehmen
am aktuellen Rand einen starken oder einen mittleren Effekt auf die eigene Preisentwicklung —
davon fiir mehr als die Halfte der Firmen einen starken Einfluss. In Kapitel 2 wurden eine Reihe
von Erklarungen fiir diese Stockungen in den Produktionsprozessen aufgrund mangelnder Vor-
leistungen aufgefiihrt. Das sind zum Teil Erklarungen mit einem eher voriibergehenden Charak-
ter —wie etwa Verzogerungen im Schiffsverkehr von Fernost nach Europa. Zum anderen werden
diese Lieferproblematiken aber auch mit strukturellen Entwicklungen in Verbindung gebracht.
Kapitel 2 hat dazu auch den zunehmenden Protektionismus in den letzten Jahren angesprochen.
Dieser kann zum Beispiel Uber zusatzliche Handelskosten infolge von Zéllen, aber auch tber
vielfdltige nicht-tarifaire Handelsbarrieren wirken. Einschrankungen in der internationalen Ar-
beitsteilung schaffen nicht nur direkt hohere Produktions- und Transaktionskosten. Vielmehr
entfallen auch zum Teil die Vorteile und Produktivitatseffekte der internationalen Arbeitstei-
lung, was insgesamt die Produktionskosten zusatzlich erhéhen dirfte. Abbildung 1 zeigt, dass
auch die Verteuerung von Energie derzeit bei rund 70 Prozent der vom IW befragten Firmen fir
einen starken beziehungsweise mittleren Preisauftrieb sorgt.

Der nachfrageseitige Preisdruck ist im Vergleich mit diesen angebotsseitigen Einflliissen merklich
schwacher. Gleichwohl sprechen knapp zwei Drittel der Betriebe von starken und mittleren Aus-
wirkungen der im Inland anziehenden Nachfrage auf die eigene Preisentwicklung — gut ein Finf-
tel davon bezeichnet diese Effekte als stark. Eine steigende Auslandsnachfrage fihrt in 18 Pro-
zent der Firmen zu starken und in weiteren 26 Prozent im mittleren Ausmal? zu steigenden Prei-
sen.

Im Rahmen der aktuellen IW-Befragung wurde auch eine Reihe von weiteren, im Wesentlichen
angebotsseitige Begriindungsmoglichkeiten angeboten. Die Verteuerung von Handwerksleis-
tungen und anderen Dienstleistungen (wie etwa Logistik- und Beratungsleistungen) und Kapa-
zitatsprobleme im eigenen Betrieb (etwa infolge der Produktionseinschrankungen durch die
Corona-Pandemie) fiihren aktuell bei rund einem Fiinftel der Firmen zu starken Einflissen auf
die eigene Preisgestaltung. Hohere administrative Kosten — hier kdnnen beispielsweise hohere
Gebuhren fir staatliche Leistungen oder indirekte Kosten infolge von (zuséatzlichen) Regulierun-
gen angeflihrt werden — scheinen einen moderaten Einfluss auszuliben. Hohere Arbeitskosten
fir das eigene Personal sind zwar weniger ein in starkem Ausmal die Teuerung antreibendes
Argument, allerdings sehen 45 Prozent der Betriebe hiervon am aktuellen Rand mittelstarke
Effekte ausgehen.
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Abbildung 3-1: Ursachen fiir Preisveranderungen in den Unternehmen

in Deutschland
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Zusatzfrage im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage vom Juni 2021 unter 2041 Unternehmen. Zugrundeliegende Frage:
Wie bewerten Sie aus Sicht lhres Unternehmens die kurz- und mittelfristige Preisentwicklung? Was sind Ursachen fir
Preisverdanderungen in lhrem Unter-nehmen? Ungewichtete Angaben. Kurzfristig: Juli bis September 2021. Mittelfris-
tig: bis Ende 2022.

Quelle: IW-Konjunkturumfrage Sommer 2021
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Die Sortierung dieser Argumente nach ihrer Bedeutsamkeit flr die unternehmerische Preisent-
wicklung in der kurzen Frist einerseits und im mittelfristigen Wirkungszeitraum andererseits, ist
eng beieinander (Abbildung 3-1 oben und unten). Nimmt man die Anteile der Unternehmen, die
hinsichtlich der vorgegebenen Argumente von starken Effekten sprechen und stellt fir diese

Gruppe die kurzfristige Bewertung fir die kommenden drei Monate die mittelfristige Einschat-
zung bis Ende 2022 gegeniiber, dann ergibt sich ein Korrelationskoeffizient von 0,96.

Mittelfristig bleiben die angebotsseitigen Argumente dominierend (Abbildung 3-1 unten). Fir
die kommenden 1,5 Jahre erwarten weiterhin rund 80 Prozent der Firmen signifikante Preisef-
fekte durch teurere Rohstoffe und Vorleistungen. In dieser groBen Anteilsgruppe findet mittel-
fristig jeweils eine Umschichtung von starken zu mittleren Effekten in einer GréRenordnung von
rund 10 Prozentpunkten statt. Beim Energieeffekt gibt es keinen nennenswerten Unterschied
zwischen der kurz- und mittelfristigen Einschatzung: Gut ein Drittel erwartet auch langfristig
starke und weitere knapp 40 Prozent der Betriebe sehen mittlere Auswirkungen der Energie-
kostendynamik auf die eigene Preisentwicklung. Eine splirbare Aufwertung bekommen die Ar-
beitskosten in der mittelfristigen Perspektive. Das kann zum einen an den bestehenden Fach-
krafteengpassen liegen, die mittelfristig einen Anstieg der Arbeitskosten signalisieren kénnen.
Zum anderen besteht aber auch die Gefahr, dass temporare Anstiege der Verbraucherpreise in
den kommenden Tarifverhandlungen als Argument fir hdhere Tarifabschlisse und damit fiir die
Arbeitskosten angefiihrt werden.

Von Seiten der Nachfrage werden die mittelfristigen Preiseffekte moderater eingeschatzt. Vor
allem der Anteil der Firmen, die hier von starken Einfllissen bis zum Ende des nachsten Jahres
ausgehen, sinkt merklich. Gleichwohl hat der Anteil mit mittelfristig mittelstarken Auswirkungen
einer anziehenden Inlandsnachfrage deutlich auf gut 50 Prozent der befragten Unternehmen
zugenommen. Insgesamt signalisiert die IW-Befragung aber, dass vorwiegend angebotsseitige
Erklarungen fir die kurz- und mittelfristige Preisentwicklung von den Unternehmen in Deutsch-
land aufgefihrt werden.

Diese Preiseffekte sind in den Branchen allerdings nicht gleichmaRig. Abbildung 3-2 zeigt dazu

den Anteil der Firmen, die kurzfristig starke Auswirkungen der zehn vorgegebenen Erkla-
rungsoptionen auf ihre eigene Preisentwicklung erwarten.
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Abbildung 3-2: Kurzfristige Ursachen fiir Preisveranderungen nach Branchen

Anteil der Unternehmen mit starken Auswirkungen in Prozent
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Zusatzfrage im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage vom Juni 2021 unter 2041 Unternehmen. Zugrundeliegende Frage:

Wie

bewerten Sie aus Sicht Ihres Unternehmens die kurz- und mittelfristige Preisentwicklung? Was sind Ursachen fir

Preisverdanderungen in lhrem Unter-nehmen? Ungewichtete Angaben. Kurzfristig: Juli bis September 2021. Rest zu

100:

mittlere, geringe und keine Effekte.

Quelle: IW-Konjunkturumfrage Sommer 2021

Bei allen Begriindungen ragt das Baugewerbe zum Teil mit erheblich (iberdurchschnittlichen
Anteilswerten heraus. Das gilt vor allem flr die Rohstoff- und Vorleistungsverknappungen
und die damit einhergehenden Preiseffekte. Auch die Teuerungen bei Handwerksleistungen
haben eine merklich hohere Bedeutung als in den anderen Wirtschaftsbereichen.

Die Bewertungen der einzelnen Preisdeterminanten durch die Industrie entsprechen mehr
oder weniger dem gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt —zumindest auf Basis der in der IW-
Konjunkturumfrage vertretenen Branchen (siehe Gromling, 2018). Es sind vorwiegend ange-
botsseitige Preistreiber, die von Industriefirmen genannt werden. Auffallend ist, dass die Ef-
fekte einer steigenden Auslandsnachfrage von den Baufirmen sogar etwas hdher einge-
schatzt werden.

Mit Ausnahme der Arbeitskosten werden die Effekte der vorgegebenen Argumente auf die
eigene Preisentwicklung von den Dienstleistungsunternehmen deutlich unterdurchschnitt-
lich bewertet. Moglicherweise zeigen sich derzeit die Sondereffekte der Lockdown-MaRnah-
men. Wahrend die Industrie bereits im Jahresverlauf deutlich von der anziehenden Export-
nachfrage belebt wurde, befanden sich Teile der Dienstleistungsokonomie seit Herbst 2020
in einem erneuten Lockdown. Die niedrigeren Preiseffekte dirften sich aber auch durch eine
im Durchschnitt geringere Rohstoff- und Vorleistungsintensitdt der Produktion erklaren
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lassen. Gleichwohl sieht aber auch rund ein Drittel der Dienstleister am aktuellen Rand
starke Preiseffekte durch verteuerte Rohstoffe, Vorleistungen und Energie.

Abbildung 3-3: Kurz- und mittelfristige Preistreiber in Industrie und Baugewerbe

Anteil der Unternehmen mit starken Auswirkungen in Prozent
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Zusatzfrage im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage vom Juni 2021 unter 2041 Unternehmen. Zugrundeliegende Frage:
Wie bewerten Sie aus Sicht lhres Unternehmens die kurz- und mittelfristige Preisentwicklung? Was sind Ursachen fir
Preisverdnderungen in lhrem Unter-nehmen? Ungewichtete Angaben. 2) Kurzfristig: Juli bis September 2021. Mittel-
fristig: bis Ende 2022. Rest zu 100: mittlere, geringe und keine Effekte.

Quelle: IW-Konjunkturumfrage Sommer 2021
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Vor dem Hintergrund der offensichtlich merklich unterdurchschnittlichen Bewertung der hier
vorgegebenen Preisdeterminanten in den befragten Dienstleistungsunternehmen werden in
Abbildung 3-3 ausschlieRlich die kurz- und mittelfristigen Einschatzungen der Industrie- und
Baufirmen gegenlibergestellt. Dabei werden nur diejenigen Firmen bericksichtigt, die flr sich
starke Effekte erkennen. Der in Abbildung 3-2 bereits sichtbare Unterschied zwischen den Bau-
und den Industrieunternehmen bei der Bewertung der kurzfristigen Preiseffekte, zeigt sich auch
in der mittelfristigen Perspektive. Sdmtliche Argumente werden sowohl fiir die kommenden drei
Monate als auch bis zum Jahresende 2022 von den Bauunternehmen zum Teil deutlich starker
eingeschatzt als von der Industrie.

Abbildung 3-3 zeigt aber auch, dass sich nur ein Teil dieser aktuellen Preistrends und ihrer zu-
grundeliegenden Ausldser oder Belastungen mittelfristig zurtickbilden wird: Sowohl in der Bau-
wirtschaft als auch in der Industrie werden die preistreibenden Effekte durch knappe Rohstoffe
und Vorleistungen abnehmen — zumindest beim Blick auf den Anteil der Unternehmen, die von
starken Effekten sprechen. Die relativen Riickgange sind in beiden Branchen gleich. Dagegen
erwarten beide Unternehmensgruppen, dass die Preiseffekte durch teurere Energie mittelfristig
sogar zunehmen werden. Mit Blick auf die Arbeitskosten sowie auf administrative Kosten gehen
die Unternehmen aus der Industrie und aus dem Baugewerbe mittelfristig ebenfalls von einer
zunehmenden Anpassungslast beziiglich der eigenen Preisgestaltung aus.

Eine erhebliche Entspannung tritt im gegenwartigen Erwartungshorizont der vom IW befragten
Unternehmen sowohl in der Industrie als auch im Bausektor von Seiten der Nachfrage ein. Vor
allem in der Industrie sinkt der Anteil der stark betroffenen Unternehmen im Zeitverlauf um gut
ein Drittel beziglich der Inlandsnachfrage und um ein Viertel hinsichtlich der Auslandsnach-
frage.

Die Auswertung der IW-Umfrage signalisiert, dass einige preistreibende Ereignisse auch mittel-
fristig von den Unternehmen erwartet werden. Aus Sicht der Unternehmen stellt sich damit die
Frage, ob es die konkreten Marktbedingungen zulassen, hohere Produktionskosten infolge
knapper gewordener Vorleistungen, teurerer Rohstoffe und steuerbedingt hoherer Energie-
preise ganz oder teilweise an die jeweiligen Kunden weiterzureichen. Die Kunden kdnnen zum
einen andere Unternehmen — als Vorleistungskdaufer — oder Endverbraucher sein.

Im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage wurden die Unternehmen im Juni 2021 auch danach
gefragt, welche Preisiiberwalzungsspielraume ihnen gegenwartig offen sind. Dabei wurden nur
diejenigen Unternehmen konsultiert, die am aktuellen Rand entweder starke oder mittlere
Preiseffekte infolge der aufgezeigten Angebots- und nachfrageseitigen Einflussgroen erfahren.
Die konkrete zugrundeliegende Frage lautete: Konnen Sie hohere Produktionskosten auf ihre
eigenen Verkaufspreise Giberwalzen? Bezliglich des AusmaRes der Preisweitergabe standen den
befragten Unternehmen vier Bewertungskategorien zur Verfligung: Preisiiberwalzung in ho-
hem, mittlerem und geringem Ausmal} moglich sowie Preisweitergabe Gberhaupt nicht moglich.

Abbildung 3-4 zeigt den Anteil der Unternehmen — nach Branchen und nach Betriebsgrofie —
gemal dem Grad der aktuellen Preisweitergabe. Demnach ist der Anteil der Firmen, die in ho-
hem Ausmall hohere Kosten liberwédlzen mit 9 Prozent genauso hoch wie der Anteil der
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Betriebe, die liberhaupt keine Preiserhohungsspielrdume nutzen kénnen. Fiir 39 Prozent der
Unternehmen bestehen Uberwilzungsméglichkeiten im mittleren AusmaR und fiir 43 Prozent
in geringem AusmaR. Vereinfacht kann also knapp die Halfte derjenigen Firmen, die starke be-

ziehungsweise mittelstarke Kosteneffekte erfahren, diese zu einem nennenswerten Teil an ihre
jeweiligen Kunden weiterreichen.

Abbildung 3-4: Preisiiberwalzungsspielraume der Unternehmen

Anteil der Unternehmen (die starke und mittlere Preiseffekte erfahren) nach dem Grad der Preisiiberwalzungsspiel-
raume in Prozent; Angaben flir Branchen und BetriebsgrofRen

... in hohem Ausmal} moglich N ... in mittlerem AusmaR mdglich

... in geringem Ausmal} moglich H Nein, Gberhaupt nicht moglich

Industrie
Dienstleistungen 13

Baugewerbe
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Zusatzfrage im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage vom Juni 2021 unter 2041 Unternehmen. Zugrundeliegende Frage:
Kénnen Sie hohere Produktionskosten auf Ihre eigenen Verkaufspreise Uberwalzen? Ungewichtete Angaben. Be-
triebsgrofRen nach Anzahl der Mitarbeiter.

Quelle: IW-Konjunkturumfrage Sommer 2021

Von den drei im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage grob abgegrenzten Wirtschaftsbereiche
fallen die Kostentliberwalzungsmaoglichkeiten in der Bauindustrie am hdchsten aus. Das kann mit
der seit Jahren hohen Baunachfrage in Deutschland, den ebenfalls schon seit geraumer Zeit be-
stehenden Kapazitatsbeschrankungen — etwa durch Fachkrafte — und moglicherweise auch
durch die vergleichsweise geringe Betroffenheit infolge der Corona-Pandemie interpretiert wer-
den. Jedenfalls sehen 11 Prozent der an der IW-Umfrage teilnehmenden Baufirmen hohe Uber-
walzungsmoglichkeiten und weitere 44 Prozent kdnnen zumindest im mittleren Ausmald die ho-
heren Kosten weiterreichen. Wahrend die Industrieunternehmen mehr oder weniger den
Durchschnitt tGber alle Branchen widerspiegeln, werden die Preiserh6hungsspielraume von den
Dienstleistungsfirmen erheblich zurickhaltender bewertet. Das entspricht nicht den langfristi-
gen Beobachtungen, wonach der Preiswettbewerb bei handelbaren Gltern, was vor allem fir
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Industriegliter zutreffend ist, starker ist als bei den raumlich weniger handelbaren und oftmals
auf einen engeren regionalen Raum bezogenen Dienstleistungen. Allerdings hat sich dieses Cha-
rakteristikum von Dienstleistungen infolge des technischen Fortschritts, insbesondere infolge
der Digitalisierung, deutlich zurtickgebildet. Demnach stehen heutzutage vormals weniger han-
delbare Dienste zunehmend im internationalen Preiswettbewerb. Abbildung 3-2 hat aber auch
gezeigt, dass der Preisanpassungsdruck von den Dienstleistern deutlich weniger stark einge-

schatzt wird. Zudem dirften auch die starken Belastungen, vor allem im Bereich der personen-
bezogenen Dienste infolge der Lockdown-Malinahmen die aktuelle Preisgestaltung bestimmen.

Abbildung 3-4 zeigt abschliefend noch, dass die Preistiberwalzungsmaoglichkeiten in den groRen
Unternehmen (hier mit mehr als 500 Mitarbeitern) besser sind als in den Kleinunternehmen
(mit weniger als 10 Beschaftigten). Dies kann zum einen auch einen Brancheneffekt widerspie-
geln, insofern kleine Unternehmen eher im Dienstleistungs- als im Industriebereich zu finden
sind. Zum anderen wird in den Kleinbetrieben eventuell auch weniger stark ein Preistiberwal-
zungsspielraum in Anspruch genommen, weil in einem engen regionalen Raum — mit starker,
oftmals personlich gepragter Kundenbindung agiert wird.

4 Bedeutung flir Inflationsprozesse

Der Anstieg der ,Headline Inflation” (HVPI) in Deutschland, abgeschwacht in der Eurozone zu
Beginn 2021 war vor allem durch den starken Anstieg bei Energiepreisen aber auch einigen sta-
tistischen Sondereffekten begriindet. So wurden Anfang 2021 die Gewichte im Warenkorb zur
Berechnung des HVPI pandemiebedingt deutlich verschoben. Allein diese Neugewichtung des
HVPI schlug beim Anstieg der Inflation im Januar mit 0,3 Prozentpunkten in der Eurozone zu
Buche (Lane, 2021). Die Deutsche Bundesbank (2021) nennt die Ricknahme der temporaren
Mehrwertsteuersenkung zu Jahresbeginn, aber auch die Mallnahmen des Klimapakets sowie
der gestiegene Olpreis als weitere Ursachen fiir Sondereffekte in Deutschland. Aufgrund vor-
ribergehender Mehrwertsteuersenkungen im Jahr 2020 war die Inflation zeitweilig zurick ge-
gangen. Die Umkehrung dieser MaBnahme wird weiteren Preisdruck im Jahr 2021 austiben. Die
erhohten Energiepreise bekommen durch neue CO2 Abgaben zusatzlich Druck. Die besondere
Rolle der Energiepreise wurde bereits in Kapitel 1 differenziert dargestellt

Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel — die sogenannte Kerninflationsrate (HVPIX) — zog
ebenfalls an. In der Forschung wird diese immer haufiger verwendet, da sie die mittelfristige
Inflationsrate mit grofRerer Prazision voraus schatzt (Nechio, 2011). Auch hier kam es zu einigen
statistischen Sondereffekten. Im Januar und Februar 2021 kam es durch eine Verschiebung der
saisonalen Schlussverkaufe in einigen Euro-Landern bei den Industrieglitern ohne Energie zu
einem Preisauftrieb, der aber bereits ab Marz wieder nachgelassen hat (Europaische Zentral-
bank, 2021b). Genauso haben die verschobenen Konsumausgaben bei den Dienstleistungen An-
fang des Jahres fir einigen Preisauftrieb gesorgt, der ebenfalls wieder abgeklungen ist. Die zu-
letzt starke Verteuerung von nicht energetischen Rohstoffen und Transportkosten zeigt sich
zwar bereits sehr deutlich in den Vorleistungspreisen auf der Erzeugerstufe. Diese Entwicklung
Ubertragt sich aber nicht unmittelbar auf die Konsumentenpreise. Ein engerer Zusammenhang
zu den Verbraucherpreisen ergibt sich fiir die Erzeugerpreise von Konsumgilitern ohne
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Nahrungsmittel (Bundesbank, 2021). Zudem sind fiir Verbraucherpreise auch Vertriebskosten

und Margen wichtige BestimmungsgrofRen, somit diirfte sich der Preisdruck auf den vorgelager-
ten Stufen lediglich abgeschwacht und verzégert in den Verbraucherpreisen niederschlagen.

Die Ergebnisse des HVPI im ersten Quartal 2021 zeigen entsprechend, dass es in der Pandemie
eine umfassende Reallokation von Konsumausgaben der Haushalte gab. So verteilten sich die
Verbraucherausgaben auf andere Ausgabenarten. Statt Tourismus, Reisen und Gastronomie
wurde mehr fir Heimprodukte wie digitales Lernen und Arbeiten, sportliche Aktivitaten oder
Nahrungsmittel ausgegeben. Statt im stationdaren Einzelhandel wurde im Onlinehandel konsu-
miert. Zusammen genommen mit den simultanen Angebotsbeschrankungen und unzureichen-
den Kapazitatsanpassungen kann dies einen signifikanten Preisdruck auf die relativen Preise
ausiliben. Die temporaren Preiserhéhungen konnten sich Giber den Sommer 2021 durch den Ab-
bau der aufgestauten Ersparnisse bei den privaten Haushalten noch verstarken. So hat sich die
Zahlungsbereitschaft durch die pandemiebedingt hohe Sparquote der Haushalte erhoht.

Die durch eine erfolgreiche Impfkampagne ermdéglichte Rlicknahme der meisten Mobilitatsein-
schrankungen kénnen ebenso zu einem scharfen Rebound bei den Konsumausgaben —vor allem
in den USA gestitzt durch die umfassenden Konjunkturpakete — fliihren. Die Deutsche Bundes-
bank (2021) rechnet mit vorriibergehend bis zu 4 Prozent Inflation in der Spitze in Deutschland
in der 2. Jahreshalfte 2021. Dariiber hinaus kann die Wiedereréffnung groRer Teile der Okono-
mie auch zu Mitnahmeeffekten in einzelnen Sektoren (z.B. Tourismus und Gastronomie) fiihren.
Wahrend diese Faktoren liberwiegend transitorischer Natur sind, kdnnten Verhaltenseffekte
durch Strukturwandel auf der Konsumebene entstehen. Eine schnelle und wirksame Impfkam-
pagne hat es mehreren Landern erlaubt, die Volkswirtschaft im Sommer 2021 grol3flachig wie-
der zu 6ffnen. Der dadurch ausgeloste Anstieg bei den privaten Konsumausgaben sowie Umsat-
zen in den einzelnen Branchen wird jedoch nur vorriibergehend Preisdruck ausiiben und sich
mittelfristig normalisieren, sobald die Corona MalRnahmen dauerhaft riickgefahren werden und
die angebotsseitigen Engpasse in den Lieferketten Gberwunden sind.

Wahrend es sich bei den genannten Preisentwicklungen zu Beginn 2021 vor allem um statisti-
sche Sondereffekte und nachfrageseitige Erklarungen handelt, sollen im Folgenden die bespro-
chenen vor allem angebotsseitig wirkenden Faktoren noch einmal in den makro6konomischen
Kontext gebracht werden. Dabei steht auch immer die Frage im Vordergrund, ob hier von tran-
sitorischen oder permanenten Phanomenen auszugehen ist. Dazu sei eingangs erwdhnt, dass
wahrend die in diesem Papier gewahlte disaggregierte Herangehensweise eher fiir eine kurz-bis
mittelfristige Preisanalyse geeignet ist, flr die mittel- bis langfristige Analyse ein koharenter mo-
delltheoretischer Ansatz gewahlt werden muss. Hilfreich ist dabei die Verwendung einer erwei-
terten Neu-Keynesianische Phillips-Kurve, die in der makro6konomischen Modelltheorie allge-
mein verwendet wird und empirisch schatzbar ist (Bundesbank, 2016). Hier ist die Inflation der
aktuellen Periode (m;) abhangig von:

Ty =C+ Mg + 77 + x¢ + p[ + & (Gleichung 1)
Die Konstante c beschreibt strukturelle Faktoren in der jeweiligen Okonomie und wird von uns

hier vernachlassigt. Der Term m;_4 betrachtet die Abweichung der annualisierten Inflationsrate
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(HVPI oder HVPIX), welche einen positiven Einfluss auf die aktuelle Inflationsrate hat. Theore-
tisch wird hier eine gewisse Persistenz in der Inflationsrate angenommen, die sich durch beste-
hende Lohnabkommen und sporadische Preisfestsetzungen auf Unternehmensebene begriin-
den lasst. Hier spiegeln sich also zum einen die diskutierten statistischen Sondereffekte am An-

fang des Jahres 2021 wider, zum anderen sind die derzeitigen Preisanstiege auch bedingt durch
das niedrige Basisniveau im Vergleichsjahr 2020.

Die Variable 7 umfasst die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer. Diese kdnnen theore-
tisch modelliert werden, zum Beispiel durch Annahmen zur Erwartungsbildung (adaptive oder
rationale Erwartungen), oder durch Umfrageergebnisse zu Inflationserwartungen gemessen
werden. Letzteres betrifft die in diesem Papier vorgestellten Geschaftserwartungen zu den zu-
kiinftigen Verkaufspreisen. So erwarten rund 80 Prozent der Firmen signifikante Preiseffekte
durch teurere Rohstoffe und Vorleistungen bis Ende 2022. Eine besondere Rolle nach der Um-
frage spielen in der mittelfristigen Perspektive zudem die Arbeitskosten.

Die EZB misst die Inflationserwartungen fir die nachsten 12 und 24 Monate sowie den langfris-
tigen Trend fir die nachsten flinf Jahre durch den ,ECB Survey of Professional Forecasters’ (Eu-
ropdische Zentralbank, 2021a). Fiir das Jahr 2021 gab es hier eine signifikante Korrektur bei den
kurzfristigen Inflationserwartungen um 0,7 Prozentpunkte von 0,9 Prozent auf 1,6 Prozent. Un-
verandert sind hingegen die Erwartungen fir die Jahre 2022 (1,3%) und 2023 (1,5%), als auch
die durchschnittlichen langfristigen HVPI-Inflationserwartungen (bis 2025) mit 1,7 Prozent. Das
deutet darauf hin, dass die Umfrageteilnehmer von einer temporaren Erhohung der Preise aus-
gehen. Hier wurden insbesondere die eingangs erwdhnten statistischen Sondereffekte (z.B.
Mehrwertsteuer) sowie kurzfristige Phanomene (Anstieg im Olpreis) als Hauptursachen ge-
nannt. Auch die von uns diskutierten Lieferengpasse und Angebotseinschrankungen und daraus
resultierende Energiepreisinflation wurden als eher temporar eingeschatzt.

Bei den nachfrageseitigen Faktoren gab es aber auseinandergehende Sichtweisen: Wahrend ei-
nerseits eher erwartet wird, dass der kontaktnahe Konsum und die relevanten Preise weiter
schwach bleiben, erwartet eine andere Gruppe von Befragten ebenso, dass die aufgestauten
Ersparnisse zu Rebound Effekten beim Konsum im Jahr 2021 fihren wird. Die Bundesbank be-
fragt zudem Privatpersonen zu deren Inflationserwartungen innerhalb der nachsten 12 Monate
(Bundesbank, 2021). Im Mittel liegen die Erwartungen der Haushalte bei 3,2 Prozent im Mai
2021 und steigen damit nur leicht um 0,3 Prozentpunkte verglichen mit dem Vormonat. Aller-
dings sind die Erwartungen im Median stark von 2 Prozent auf fast 3 Prozent zwischen Marz und
Mai 2021 gestiegen. Gleichzeitig ist die Unsicherheit zur Inflationserwartung von Privatpersonen
leicht angestiegen.

Grundsatzlich lasst sich also nicht feststellen, dass sich die Inflationserwartungen entkoppelt
haben. Nach vielen Jahren der sehr niedrigen Inflationserwartungen kann der leichte Anstieg
am aktuellen Rand auch als positives Zeichen einer wirtschaftlichen Aufschwung-Phase inter-
pretiert werden (Demary/Huther, 2021).

Der Term x; beschreibt die Differenz zwischen tatsachlicher Produktion und dem Potenzialout-
put und damit die Auslastungsgrenze am Giltermarkt und Arbeitsmarkt. Dabei besteht
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theoretisch ein positiver Zusammenhang zwischen zunehmender Kapazitatsauslastung und zu-
nehmender Beschaftigung mit der Inflationsrate. Ein wesentliches Argument in der derzeitigen
makrodkonomischen Debatte bezieht sich auf die Verzégerung der wirtschaftlichen Erholung
und damit verbunden die nach wie vor vorhandene Output-liicke sowie der fehlende Lohn-
druck am Arbeitsmarkt (Lane, 2021; Handelsblatt, 2021c; Financial Times, 2021). Wahrend die
globale Geldpolitik weiterhin sehr glinstige Finanzierungsbedingungen schafft, sind in den meis-
ten Volkswirtschaften hohe Kapazitatsiiberhange vorhanden. Die historischen Konjunkturpro-
gramme im Jahr 2020/21 haben einerseits geholfen, eine noch schwerere Krise zu verhindern,
andererseits stark in das Marktgeschehen eingegriffen und kénnten bei Beibehaltung tiber die
Corona-Krise hinaus Innovationen und Marktwettbewerb untergraben. Die entstehenden
Marktkonzentrationen kdnnten zu einer Erhéhung im Mark-Up flhren, welcher zu einem wei-
teren Anstieg der Preise fiihren konnte. In diesem Kontext deuten die vorgestellten Unterneh-
menserwartungen fiir Deutschland in der mittleren Frist (bis Ende 2022) auch auf die Rolle von
wachsenden Arbeitskosten hin, die zusatzlich Gber den Preis (iberwalzt werden missten, soll
die Profitmarge der Unternehmen stabilisiert werden. Die fiir Deutschland besondere Bedeu-
tung der Demographie und die damit verbundene prognostizierte Entwicklung des Fachkrafte-
mangels in der nachsten Dekade (HuUther/Jung/Obst, 2021; Geis-Thone 2021) untermauern
diese Erwartungen. Gleichzeitig hat die Fachkraftellicke in den MINT Berufen im Juni 2021 zu-

genommen und die Arbeitskraftenachfrage ist im Vergleich zum Juni 2020 ebenfalls angestiegen
(Anger et al. 2021; BA, 2021).

Die IW-Unternehmensbefragung deutet auch darauf hin, dass knapp die Halfte derjenigen Fir-
men, die starke beziehungsweise mittelstarke Kosteneffekte erfahren haben, diese zu einem
nennenswerten Teil an ihre jeweiligen Kunden weiterreichen wollen. Dabei fallen die Kosten-
Uberwalzungsmoglichkeiten in der Bauindustrie am hochsten aus.

Ein wesentliches Kriterium ist also eine ,Uberhitzung” der Volkswirtschaft. Dieses Argument
scheint derzeit aber vor allem im amerikanischen Kontext zu gelten, wo im Madrz 2021 noch
einmal deutlich die Konjunktur angekurbelt wurde (Blanchard, 2021). Allerdings wird die Volks-
wirtschaft bei solchen Uberlegungen in der Regel als Ganze betrachtet. Die dargestellten Ent-
wicklungen haben hingegen sektorale Tendenzen in Deutschland aufgezeigt, bei denen vorwie-
gend angebotsseitige Faktoren eine unterschiedlich groRe Rolle in den einzelnen Branchen spie-
len. Engpasse bei Frachtschiffen, Mengenbeschrankungen bei einigen Industrierohstoffen und
Halbleiterprodukten sowie die Lieferschwierigkeiten der Hersteller haben zu einer ,kiinstlichen
Verknappung’ des Angebots gefiihrt. Insofern muss die allgemein attestierte Unterauslastung
der Volkswirtschaften differenzierter gesehen werden. So zeigt das Beispiel der Halbleiterin-
dustrie, dass Unternehmen bereits an |hrer Kapazitatsgrenze arbeiten und mittelfristig keine
weiteren Spielrdaume fir eine Erweiterung der Produktionskapazitiaten haben, da diese beson-
ders investitionsintensiv sind. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass sich diese Bremseffekte
auflésen, sobald sich die Disruptionen in den Lieferketten auflosen.

Die Variable p{ umfasst externe Einfliisse wie die hier besprochenen vielfaltigen Lieferengpasse
in den Lieferketten. Externe Faktoren wie die aufgezeigten gestiegenen Importpreise von Vor-
leistungen haben in Deutschland mit seinen umfangreichen Verflechtungen in der internationa-
len Wertschépfungskette einen starken Einfluss auf Anderungen in der Inflationsrate
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(Bundesbank, 2016). So hat die IW-Konjunkturumfrage gezeigt, dass bei Gber 70 Prozent der
deutschen Unternehmen die Verteuerung von Energie fiir einen starken beziehungsweise mitt-
leren Preisauftrieb, vorwiegend auf der Angebotsseite, gesorgt hat. Die Pandemie hat die inter-
nationalen Lieferketten deutlich unter Druck gesetzt. Weltweite Versorgungsengpasse haben
die Produktionskosten steigen lassen und das Angebot von Rohstoffen und Zwischenerzeugnis-
sen stark verknappt. Wahrend die derzeitigen Lieferengpasse ein transitorisches Problem dar-
stellen, schatzen die deutschen Unternehmen die Preiseffekte durch teurere Rohstoffe und Vor-
leistungen als signifikant in der mittleren Frist (bis Ende 2022) ein. Weiterhin sind die hier dar-
gestellten protektionistischen MalRnahmen eine Herausforderung, welche die globale Aktivitat
nachhaltig bremsen und mittelfristig zu erhohtem Preisdruck fiihren. Auch die derzeit stark dis-
kutierten Mallnahmen zum ,Reshoring’ von Produktionsstatten kann mittelfristig die Preise un-
ter Druck setzen. Ein zunehmender Protektionismus wiirde die Produktivitatseffekte der inter-
nationalen Arbeitsteilung verringern, was mittelfristig die Produktionskosten zusatzlich erhéhen
durfte.

Der Angebotsschock () umfasst hier angebotsseitige Schocks wie den starken Anstieg im Ol-
preis sowie der gestiegenen Rohstoffkosten. Der gestiegene Olpreis hat hier ein besonderes Ge-
wicht bei der Inflationsbemessung. Basierend auf Berechnungen des Global Economic Model
von Oxford Economcis kdnnten mehr als ein Drittel der aktuell verzeichneten Inflation auf den
Anstieg des Olpreises zuriickzufiihren sein (Demary/Kolev, 2021). Hinzu kommt, dass eine An-
derung im Olpreis sich schnell (meist in derselben Periode) bei den Energiepreisen im HVPI nie-
derschlagt (Bundesbank, 2016). Entscheidend hierbei ist die Frage, ob dieser Anstieg einen tem-
pordren angebotsseitigen Inflationsschock (Erstrundeneffekt) darstellt oder ob liber die ein-
gangs erwdhnten ,terms of trade’ Effekte es zu einem negativen Nachfrageschock (Zweitrun-
deneffekt) kommt. Im letzteren Fall ware die Zentralbank mit einerseits einer steigenden Infla-
tionsrate und andererseits einer sinkenden Wirtschaftsleistung konfrontiert. Somit muss auch
hier wieder eine Abwagung getroffen werden, wie persistent die einzelnen exogenen Schocks
sind.

5 Der Echo Effekt von Corona — temporar oder ,here to stay?’

Die entscheidende Frage ist die nach der Natur des Schocks: Handelt es sich um einen transito-
rischen Anpassungsprozess oder werden wir mittelfristig eine dauerhafte Inflation sehen? Alle
hier von uns betrachten Faktoren, die sich vorwiegend auf die Angebotsseite beschranken, wer-
den nach dem gegenwartigen Konsens unter Makrookonomen als ,Nachruckeleffekte’ der Pan-
demie eingeschatzt und sollten das mittelfristige Inflationsziel der Zentralbanken nicht nachhal-
tig beeintrachtigen. Die anhaltende Nachfrageschwache in Europa und die betrachtliche Unter-
auslastung in den Giutermarkten sowie die vorhandene Beschaftigungsliicke fiihren dazu, dass
der mittelfristige Preisauftrieb zumindest in Europa gedampft bleibt. Die Zentralbanken beton-
ten die temporare Natur der ungewdhnlichen Situation, in der sich die Volkswirtschaften global
befinden und gehen ebenfalls von einer Normalisierung in der abklingenden Pandemie aus. Ein
vorriibergehendes UberschieRen der Zielinflationsrate in einer Phase der wirtschaftlichen Erho-
lung mit vielen Unbekannten muss dementsprechend noch nicht zu einer grundsatzlichen
Trendwende in der Geldpolitik fihren (Handelsblatt, 2021d). Die hier dargestellten diversen

25



Lieferengpasse und
I Preisentwicklungen
Ursachen fiir die aktuellen Preisschiibe stellen nach einer langeren Phase niedriger Inflationsra-
ten in der Eurozone sicherlich eine neuartige Situation dar, die besondere Beobachtung bedarf.

Es sind in der ersten Jahreshalfte 2021 eine grof3e Anzahl von exogenen und endogenen Fakto-
ren zusammengekommen, die erheblichen Druck liber gestiegene Inputkosten auf die Preisent-
wicklung ausgetlibt haben. Es handelt sich um einen multiplen Schock der sowohl nachfrageseitig
als auch angebotsseitig gewirkt hat. Gleichzeitig lassen sich die hier dargestellten Corona-Echo-
effekte auf vorwiegend temporare Faktoren zurlckfiihren und sollten sich mit Auflésung von
Lieferengpdssen und Angebotsverknappungen im Laufe des Jahres, mit geringerer Wahrschein-
lichkeit auch bis Mitte 2022 wieder normalisieren. In der zweiten Jahreshalfte 2021 kann es ce-
teris paribus durch Nachholeffekte beim privaten Konsum und zunehmender wirtschaftlicher
Erholung in der Eurozone nachfragseitig noch zu weiterem Preisdruck kommen. Wenn die auf-
gestaute Ersparnis bei den privaten Haushalten zusatzlich noch im groRen Umfang nachfrage-
wirksam wird, kann sich die Inflation vorriibergehend durchaus noch einmal erhéhen. Eine wirt-
schaftliche Uberhitzung ist im Vergleich zu den USA in der Eurozone aber nicht zu erwarten.

Abbildung 5-1: Entkoppelung von Zentralbankgeld* und Geldmengenaggregat
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*Zentralbankgeld: Banknoten; Zahlungsverpflichtungen gegeniber Kreditinstituten in der Eurozone; Sichtguthaben bei
den Notenbanken
Quelle: Europaische Zentralbank

Es bleibt aber offen, ob die hier dargestellten Erstrundeneffekte auf der Angebotsseite auch in
Zweitrundeneffekten (iber eine Preis-Lohn-Preis-Spirale am Arbeitsmarkt kulminieren
(Blanchard, 2021). Sollten die Inflationsraten die realen Haushaltseinkommen Uber die Energie-
preisinflation tatsachlich reduzieren, konnte dies einen negativen Nachfrageschock bedeuten
und im nachsten Jahr zu hoheren Nominallohnforderungen in den Tarifrunden fihren. Fir die-
ses Jahr sind die wesentlichen Lohnverhandlungen bereits abgeschlossen. Unter dem Aspekt,
der als mittelfristig eingeschatzten steigenden Arbeitskosten fiir Unternehmen aufgrund einer
Verknappungim Arbeitsangebot, gewinnt dieses Thema besonders fir Deutschland noch einmal
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an Bedeutung. Auch fiir Zweitrundeneffekte bei der Weitergabe der gestiegenen Energiepreise
an den Endverbraucher haben die hier vorgestellten Umfrageergebnisse bereits erste branchen-
spezifische Umwalzungsspielraume impliziert. Hierbei deuten die Ergebnisse der IW-Konjunktu-
rumfrage darauf hin, dass knapp die Halfte derjenigen Unternehmen, die starke und mittel-
starke Kosteneffekte erfahren haben, diese zu einem nennenswerten Teil (in hohem und mitt-
lerem Ausmal) an ihre jeweiligen Kunden weiterreichen konnen. In der Bauindustrie, die bereits
vor Corona an der Kapazitatsgrenze produziert hat, liegt der Spielraum fir Preisiiberwalzungen
noch einmal héher mit etwa 55 Prozent. Hingegen sind die Preiserhéhungsspielraume in hohem

und mittlerem AusmaR von den Dienstleistungsfirmen mit 35 Prozent erheblich zuriickhalten-
der bewertet.

Wichtig fir die Zentralbanken bleibt abzuwarten, ob sich die hhere Headline Inflation, verur-
sacht durch die volatilen Energiepreise, auch in der Kerninflationsrate niederschlagt. Gleichzei-
tig birgt eine dauerhafte Inflation, im Gegensatz zu einem tempordren Anstieg relativer Preise,
Risiken fir die wirtschaftliche Entwicklung, unter anderem durch den verzerrten und verringer-
ten Informationsgehalt und damit ineffiziente Reallokation von Ressourcen. Risikoreich ware es,
wenn die Verstetigung bei der Kerninflationsrate die Inflationserwartungen von der Norm der
EZB entankert. Dann wiirde sich der Druck gegenzusteuern auf die EZB erhdhen. Bislang hat sich
die massive Ausweitung des Zentralbankgeldes jedoch nicht in einer vergleichbaren Ausweitung
der Geldmengenaggregate wiedergefunden (Abbildung 5-1). Wohingegen das EZB-Zentralbank-
geld sich in den vergangenen 10 Jahren verfiinfacht hat, ist die Geldmenge M1 lediglich um 66
Prozent und die Geldmenge M3 um nur 50 Prozent angestiegen. Noch immer schlagt die expan-
sive Geldpolitik der Zentralbank damit nur sehr bedingt auf die konsumentennahen Geldmen-
genaggregate durch. Die Geldmenge bleibt vielmehr in den Bankbilanzen hangen und mobili-
siert kaum Konsum oder Investitionen. Zudem hat die Corona Krise seit Ausbruch durch Export-
kontrollen und Disruptionen in den Lieferketten die zunehmende De-Globalisierung beschleu-
nigt und konnte damit mittelfristige Auswirkungen auf die Kostenseite von Unternehmen ha-
ben. Nicht zu vergessen sind aber auch die bereits vor Corona vorhandenen deflationaren Ten-
denzen, die liber Corona langfristig hinauswirken sollten (z.B. Demographie).
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Lieferengpasse und
I Preisentwicklungen
Abstract

Having experienced strict economic lockdowns, the post-pandemic period various sectors re-
port severe supply side bottlenecks and price increases for intermediate goods. This may be due
in part to rising energy costs, and in part to special price-driving effects in the various industries,
which are causing price increases in the short, medium and possibly long run. On the one hand,
Corona echo effects result from the sudden ramp-up of the global economy from the global
standstill in spring 2020. The logistics sector in particular is facing major challenges and different
markets experience significant pandemic-related adjustments to supply and demand. These
ruptures are expected to rebound in the medium term. On the other hand, the climate change
related structural change is going to limit the production of specific co-products of the petro-
leum industry in the long run. And, also the ongoing uncertainty regarding protectionism might
have a prevailing effect on price developments.

In this context, the German Economic Institute polled around 2,000 companies questioning
about factors that determine their price development in the short and medium term. The com-
panies were also asked to what extent they could pass on higher production costs to their cus-
tomers. For around 80 percent of the companies surveyed, more expensive raw materials and
scarce inputs have a strong or medium effect on their own price development. The rise in energy
prices alone is causing a strong or medium price increase for around 70 percent of the compa-
nies.

Compared with industry and construction firms, the price effects are experienced to a much
lesser extent by service companies. In both construction and industrial sectors, the price-driving
effects of scarce raw materials and intermediate inputs are expected to diminish in the medium
term. By contrast, both sectors expect price effects from more expensive energy in the medium
term. With regard to labor costs and administrative costs, the industrial and construction com-
panies also expect price-driving effects in the medium term. By contrast, demand in the indus-
trial and construction sector are likely to ease.

Almost half of the companies experiencing strong or medium cost effects will be able to pass
these on to their customers to a significant extent. For a further 40 percent, there is little scope
for price increases; for just under 10 percent there is no room for price increases. The scope for
passing on costs is highest in the construction industry, while service companies are considera-
bly more reluctant in doing so.

For the macroeconomic evaluation of this development, it is significant that there are no signs
of acute price pressure in terms of inflation expectations, money supply or capacity utilization.
With regard to supply-side factors such as the oil price hike or supply side bottlenecks, it is un-
clear whether inflation will remain temporary or whether the multifaceted price drivers will lead
to a permanent price increase. This depends heavily on potential second-round effects in the
goods market and labour market.
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