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Preissprung im Januar -
kommt jetzt die Inflation?

Autor Im Januar ist die deutsche VPI-Inflationsrate deutlich angestiegen, was auch
Sebastian Becker durch Sondereffekte verursacht wurde. Aufgrund des kréftigen Preisanstiegs
+49(69)910'21548 bei Waren (ohne Energie) stellt sich dennoch die Frage, ob — trotz weiterhin
sebastian-b.becker@db.com wirkender preisdampfender Faktoren — eine hohere Inflationsdynamik auf-
www.dbresearch.de grund von Angebotsengpassen ins Haus steht. Insgesamt rechnen wir jetzt
mit einer (durchschnittlichen) Jahresinflationsrate von 2,0% im Jahr 2021.
Zum Jahresende konnte die Inflationsrate sogar voriibergehend auf bis zu 3%
in die Hohe schnellen, ehe sie dann wieder zum ersten Quartal 2022 auf rund
1 2% zurlickfallen dirfte. Angesichts der Gberraschend hohen Januar-Inflati-
n a m onszahlen sehen wir aber fiir die Zukunft inzwischen mehr Aufwarts- als Ab-
wartsrisiken. Insbesondere eine tber die Angebotsseite in Gang kommende
Inflationsdynamik — gepaart mit einer zu zégerlichen bzw. verspateten Abkehr
von der ultra-expansiven Geld- und Fiskalpolitik — stellt unserer Einschatzung
nach ein Hauptrisiko fiir eine kiinftig hohere Inflationsdynamik dar.
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Januar-Preissprung ubertrifft alle Erwartungen und schirt neue Inflationssor-
gen

Aufgrund der Corona-Pandemie, die zumindest vorerst insgesamt die Inflati-
on dampfte, sowie aufgrund mehrerer Sonderfaktoren (temporare Mehrwert-
steuersenkung, niedrigere Energiepreise) schwachte sich die Verbraucher-
preisinflation (VPI) im Jahr 2020 auf lediglich 0,5% (2019: 1,4%) ab. In unse-
rem im Dezember veréffentlichten Ausblick 2021 hatten wir gleich mehrere
Griinde angefiihrt, warum mit einem Anstieg der Inflationsrate in diesem Jahr
zu rechnen sei. Vor dem Hintergrund der absehbaren Wirtschaftserholung,
der Wiederanhebung der Mehrwertsteuersatze, steigender Energiepreise so-
wie der Einflihrung einer CO2-Bepreisung in den Bereichen Verkehr und
Warme gingen wir von einer spiirbaren Beschleunigung der Inflationsrate auf
immerhin 1,4% im Jahresdurchschnitt 2021 aus.
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| Inflationsausblick fiir Deutschland

Verbraucherpreisindex % gg. Vj. und Wachstumsbeitrage der Unter-
komponenten zur jahresdurchchnittlichen Inflationsrate in Prozentpunkten
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Obwohl sich aus den vorgenannten Griinden bereits fiir den Januar 2021
wieder deutlich positive Werte fiur die Jahresveranderungsrate des VPI abge-
zeichnet hatten, Ubertrafen die Januar-Inflationszahlen die Markterwartun-
gen dennoch deutlich. So machte die (Jahres-) Inflationsrate einen gewalti-
gen Satz: von -0,3% gg. Vj. im Dezember 2020 auf +1,0% im Januar 2021 (bei
einer Konsensprognose von +0,7%). Saisonbereinigt schossen die deutschen
Verbraucherpreise sogar um 1,3% nach oben. Auch die Kerninflationsrate zog
im Jahresvergleich deutlich an: von +0,4% gg. Vj. im Dezember auf +1,4% im
Januar (saisonbereinigter Monatsanstieg: +0.9%). Die Energie- und Nah-
rungsmittelpreise legten im Monatsvergleich sogar saisonbereinigt um 5,4%
bzw. 2% zu.

Auch wenn der Januar-Inflationssprung zu einem groBen Teil auf temporare
Ereignisse zurtickzufihren ist (Wiederanhebung der Mehrwertsteuer, CO2-
Bepreisung, Olpreisanstieg), erklaren diese Sonderfaktoren die neu aufge-
kommene Inflationsdynamik nicht in Ganze. Unseres Erachtens ist vor allem
die Preisdynamik bei den in die Kernrate eingehenden Gitern (Waren ohne
Energie) eine genauere Betrachtung wert. Denn im Januar schossen die Prei-
se flr diese Warengruppe saisonbereinigt um +2,2% gg. Vm. in die Héhe
(starkster Anstieg seit Februar 1995). Die entsprechende Jahresverande-
rungsrate stieg dadurch von -1% im Dezember auf +1% im Januar an. Mit Be-
sorgnis nehmen wir zu Kenntnis, dass der Januar-Preisanstieg wesentlich
starker ausfiel als die durch die Mehrwertsteuersenkung bedingte Juli-Preis-
senkung (+2,2% gg. Vm. im Januar 2021, verglichen mit -1,4% gg. Vm. im Juli
2020).

Welche Griinde sprechen fir eine kiinftig hohere Inflationsdynamik?
Insgesamt rechnen wir zwar (noch) nicht mit einer permanent héheren Inflati-
onsrate von deutlich iber 2%. Denn es spricht weiterhin viel fir eine struktu-
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rell geringe Inflationsdynamik, wie z.B. die negative Output-Liicke, die
schwierige Arbeitsmarktsituation und damit die schwachere Verhandlungs-
position der Gewerkschaften. Dennoch besteht unserer Meinung nach das Ri-
siko einer sich Uber die Angebotsseite beschleunigenden Inflationsdynamik.

Preissprung im Januar — kommt jetzt die Inflation?

So konnte die Corona-Pandemie nicht nur die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge (und damit das tatsachliche BIP) dampfen, sondern auch das gesamtwirt-
schaftliche Angebot (und damit das Produktionspotenzial) reduzieren. Schat-
zungen der Output-Licke (Abweichungen des tatsachlichen BIP vom Produk-
tionspotenzial) miissen daher im Moment mit noch groBerer Vorsicht als
sonst interpretiert werden. Da es sich bei der Output-Liicke um eine nicht be-
obachtbare GroBe handelt, die z.B. liber eine Produktionsfunktion mit den In-
putfaktoren Arbeit und Kapital geschatzt werden muss, ist es durchaus mog-
lich, dass die politischen Entscheidungstrager die Unterauslastung der Pro-
duktionsmaoglichkeiten Giberschatzen, indem sie dauerhafte Kapazitatsverlus-
te unterschatzen. Angesichts der umfangreichen fiskal- und geldpolitischen
LockerungsmaBnahmen kénnte sich daher die Inflationsdynamik rasch be-
schleunigen.

| Deutlich negative Outputliicke dampft die deutsche Kerninflationsrate
Outputliicke (%) (rechts), Kerninflation (%) (links)
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Quellen: OECD, IWF, Europaische Kommission, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank
Research

Des Weiteren konnte der erwartete Anstieg der Unternehmensinsolvenzen
dazu flihren, dass die tiberlebenden Unternehmen eine groBere Preisset-
zungsmacht erlangen. Um ihre von der Pandemie in Mitleidenschaft gezoge-
nen Gewinnmargen zu steigern, konnten sie letztlich zu Preiserhéhungen
greifen — insbesondere dann, wenn sich die durch die Pandemie aufgestaute
Nachfrage abrupt entladt. Mittelfristig kénnte der Lohn- und Preisdruck auch
deshalb zunehmen, weil die rasche Alterung der Bevolkerung zu einem ab-
sehbar hoheren Arbeitskraftemangel fihrt. Ebenso dirften héhere Sozialver-
sicherungsbeitrage (fir die gesetzliche Kranken-, Arbeitslosen- und Renten-
versicherung) in den Jahren 2022/23 die Lohnnebenkosten der Arbeitgeber
nach oben treiben und damit zusatzlichen Preisdruck entfachen. Und letztlich
koénnten auch die leeren Staatskassen zu einer gréBeren Inflationsbeschleuni-
gung beitragen. Aufgrund der angespannten Finanzsituation der 6ffentlichen
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Haushalte konnte es durchaus sein, dass die staatlich administrierten Preise
flr einige Glter und Dienstleistungen des 6ffentlichen Bereiches bald deut-
lich angehoben werden.

Preissprung im Januar — kommt jetzt die Inflation?

Die oben genannten Inflationsrisiken kdnnten eintreten, wenn die ultraexpan-
sive Geld- und Fiskalpolitik liber Gebiihr beibehalten wird (,zu lange zu lo-
cker”). Sollten sich in einem solchen Szenario die Uber die letzten Jahre stetig
zugenommenen Verflechtungen zwischen Fiskal- und Geldpolitik (Stichwort:
Jfiskalische Dominanz") tatsachlich als ein Hindernis in der Inflationsbekamp-
fung erweisen, konnte dies schlieBlich zu einem Anstieg der Inflationserwar-
tungen in der Bevolkerung und damit auch tatsachlich zu einer dauerhaft ho-
heren Inflationsdynamik fiihren.

Deutsche Inflationsrate von bis zu 3% gegen Jahresende 2021 moglich
Insgesamt rechnen wir nunmehr damit, dass die VPI-Inflationsrate im Jahres-
durchschnitt 2021 auf 2,0% ansteigen diirfte (Dezember-Prognose: 1,4%).
Dies liegt zuallererst auch daran, dass die Energiepreise sehr viel héher liegen
dirften als bislang gedacht. Denn in der Zwischenzeit haben die Zulassungen
von COVID-19-Impfstoffen und die Entscheidung der OPEC, die Olférderung
im Jahr 2021 nur langsam zu erhdhen, den Olpreisen ordentlich Auftrieb ge-
geben. Insbesondere im Zeitraum Marz bis Mai diirfte es zu deutlichen Basis-
effekten bei der Inflationsrate kommen. Denn dann diirfte der Olpreisanstieg
(im Vergleich zum entsprechenden Vorjahreswert und in EUR gerechnet) sei-
nen Hochpunkt erreichen. So rechnen wir damit, dass allein die VPI-Energie-
preise die Inflationsrate in diesem Jahr um einen halben Prozentpunkt an-
schieben. AuBerdem diirfte sich der Inflationsbeitrag der Nahrungsmittelprei-
se weiter erhohen (auf ca. einen Viertel Prozentpunkt). Und schlieBlich rech-
nen wir angesichts der starken Januarzahlen ebenso mit einer leicht hoheren
Kerninflationsrate von rund 1,5% (Dezember-Prognose: 1,4%).

Headline-Inflationsrate konnte bis zum Jahresende 2021 sogar auf bis zu
3% hochschieBen

% gg. Vj. (auf Basis von Quartalsdurchschnitten)
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Sowohl aktuelle Monatsdaten zum Einkaufsmanagerindex (wie z.B. die Input-
und Output-Preise sowie die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewer-
be) als auch die stark gestiegenen Frachtraten im Schiffsverkehr deuten im
Moment auf einen wesentlich starkeren Preisdruck auf Seiten der Unterneh-
men hin, der auch die Verbraucherpreise nicht unberiihrt lassen dirfte. Auf-
grund der derzeitigen Preisbewegungen halten wir es nunmehr sogar fir
moglich, dass die (Jahres-) Inflationsrate zum Jahresende hin mitunter Werte
von bis zu 3% erreichen kénnte. Sollten die preistreibenden Sonderfaktoren
im ersten Quartal 2022 — wie von den Notenbanken in Aussicht gestellt — wie-
der verschwinden, konnte die Inflationsrate allerdings wieder auf rund 1 2%
zurlickgehen und im Gesamtjahr 2022 einen Wert von ca. 1,3% erreichen.

Preissprung im Januar — kommt jetzt die Inflation?

Angesichts der Uberraschend hohen Januar-Inflationszahlen sehen wir aber
fur die Zukunft inzwischen mehr Aufwarts- als Abwartsrisiken. Insbesondere
eine Uber die Angebotsseite in Gang kommende Inflationsdynamik — gepaart
mit einer zu zogerlichen bzw. verspateten Abkehr von der ultra-expansiven
Geld- und Fiskalpolitik — stellen unserer Einschatzung nach ein Hauptrisiko
flr eine kiinftig hohere Inflationsdynamik dar.

Ein ausfuhrlicher Artikel zu den deutschen Inflationsperspektiven findet sich
auch in unserer aktuellen Ausgabe des Ausblicks Deutschland vom 19. Febru-
ar 2021.

Original in englischer Sprache erschienen am 25. Februar.
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