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Peak Inflation: Ist die Teuerungswelle gebrochen?

Die Nachrichten in den vergangenen Wochen machen Hoff-
nung: Die Gasspeicher sind voll, noch dazu verbrauchen
Haushalte und Unternehmen deutlich weniger Energie als
im Vorjahr, und die Bérsenpreise flr Strom und Gas geben
erkennbar nach. Viele Beobachter:innen sehen den Scheitel-
punkt der Teuerungswelle schon gekommen. Als erstes Indiz
wird angefuhrt, dass die Erzeugerpreise im Oktober 2022
gegenuber dem Vormonat bereits riicklaufig waren. Auch die
Inflation, also der Anstieg der Verbraucherpreise gegentiber
dem Vorjahr, hat im November etwas nachgelassen. Aller-
dings kann dies auch eine Momentaufnahme sein, die allein
Uber die Entwicklung der Energiepreise bestimmt ist. Denn
der Anstieg der Erzeugerpreise ist in vielen anderen Wirt-
schaftszweigen noch langst nicht voriiber. Die wegen der
Coronakrise gestorten Lieferketten funktionieren keinesfalls
wieder reibungslos. Unternehmen werden weiterhin versu-
chen, die gestiegenen Kosten an ihre Kund:innen durchzu-
reichen — der Inflationsdruck dirfte entlang der Wertschép-
fungskette erst allmahlich nachlassen. Der Scheitelpunkt der
Inflation ohne Energie liegt wahrscheinlich noch vor uns.

Energie und Rohstoffpreise treiben die Teuerung

Seit der Wiedervereinigung sind die Verbraucherpreise in
Deutschland im Durchschnitt um 1,7 % gestiegen. Erst im
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Nachgang der Coronakrise und mit Ausbruch des Kriegs in
der Ukraine legte die Teuerung teils rasant zu — seit diesem
Herbst sogar mit zweistelligen Raten. Die Ursachen liegen im
Wesentlichen in der Teuerung von Energie- und Nahrungs-
mitteln. Veranschaulichen I3sst sich dies am Beispiel von vier
Gtern dieser Kategorien: Sie tragen maBgeblich zur jetzigen
Entwicklung bei, sind aber vor 2021 teils aufgrund ihres teils
geringen Konsumanteils, teils wegen der geringen Volatilitat
- kaum ins Gewicht gefallen (vgl. Abbildung 1).

Bei dem ersten Gut handelt es sich um Erdgas: Monate
vor der militdrischen Eskalation hat Russland begonnen,
die Gaslieferungen nach Deutschland zu reduzieren. Dies
hat den jahrelang stabilen Gaspreis bereits ab Herbst 2021
kraftig angeschoben. Ahnliches kann fiir den Olpreis beob-
achtet werden. Die Heizkosten sind seit 2021 bei Gas um
77 % bzw. bei Ol um 107 % in die Hohe geschossen. Der
Olpreis (bertragt sich zudem rasch und im Gleichschritt
auf die Kraftstoffpreise. Diese liegen noch um etwa die
Halfte hoher als ein Jahr zuvor. Mit einer Riickkehr auf das
Preisniveau der Vorjahre ist sobald allerdings nicht zu rech-
nen. Gerade das Gas - dies bestatigen auch die Markt-
erwartungen, die in den Energie-Futures zum Ausdruck
kommen — wird deutlich teurer bleiben. Die Futures signali-
sieren allméhlich sinkende Preise, was auch zu den jingst
gesunkenen Teuerungsraten der Energiekomponenten bei
den Erzeuger- wie auch Verbraucherpreisindizes passt.

Ahnliche Entwicklungen zeigen sich bei Nahrungsmitteln:
Die Preise fiir Speisefette und -6le spiegeln den Preisauf-
trieb besonders deutlich wider. Weil sie zu einem guten
Teil aus den wichtigen Agrarrohstofflandern Ukraine und
Russland eingefuhrt werden, haben Knappheitserwar-
tungen die Weltmarktpreise angefacht. Dabei spielt aller-
dings das Angebot eine noch untergeordnete Rolle — die
eingefuhrte Tonnage ist bislang deutlich héher als im Vor-
jahr; offenbar stocken aber viele Produzenten aus Sorge
vor Lieferengpéssen ihre Vorrate auf und nehmen dabei
auch hoéhere Preise in Kauf. Die Preisentwicklung der
Uberwiegenden Mehrheit der Ubrigen Guter deckt sich
weitgehend mit der allméhlich anziehenden Kerninflation.

Dies zeigt, dass ein groBer Teil der Inflation wohl dann
verpuffen wird, wenn sich die Energiepreise beruhigen.
Gleichwohl deutet die weiter steigende Kerninflation — im
November durfte sie, anders als die gesamte Teuerung,
zugenommen haben - auf eine erhebliche Kostenwelle ent-
lang der Produktionsketten hin, die sich auch in den kom-
menden Monaten weiter fortsetzen wird. Vorboten hierfir
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Abbildung 1
Teuerung aus Sicht der Verbraucher:innen
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Werte bis Oktober 2022, vorlaufige Zahlen
fur Inflation und Energieindex flir November 2022), eigene Berechnungen.

sind die Erzeugerpreise, die im Sommer 2022 insgesamt
um fast die Hélfte hdher lagen als 2021. Betroffen waren
vor allem energie- und insbesondere gasintensive Berei-
che, wie die Gasférderung, Raffinerien, die Stromerzeu-
gung und die chemische Industrie. Die Preissteigerungen
setzen sich jetzt in Zweit- und Drittrundeneffekten fort: Ge-
trieben von den steigenden Vorleistungskosten ziehen die
anderen Bereiche bei den Preisen mehr und mehr nach.

Teuerungswelle ebbt voraussichtlich erst 2024 ab

Dies spricht fur vorerst auf breiter Basis weiter steigende
Preise auf der Verbraucherstufe. Die Frage ist, wann die-
se Teuerungswelle insgesamt bricht, d.h. wann auch die
Kerninflation wieder zurlickgeht. Um dies zu bestimmen,
wird auf die derzeit dominierende Kraft der Erzeuger-
preisentwicklung abgestellt: Ausgehend von den Futures-
Kursen fir Erddl und Erdgas wird geschétzt, wie sich die
Energiepreise in den kommenden Quartalen auf die Er-
zeugerpreise auswirken und diese wiederum mit der Kern-
rate der Verbraucherpreisentwicklung zusammenhangen.!

Der Gas-Futures-Markt signalisiert fur das Winterhalbjahr
2022/2023 noch anhaltend hohe Notierungen, im Sommer
einen leichten Rickgang auf ein immer noch erhdhtes Pla-
teau und erst ab dem Jahreswechsel 2023/2024 eine deut-
liche Entspannung bei den Gaspreisen. Das Prognosemo-
dell ergibt dementsprechend zunéchst weiter zulegende
Erzeugerpreise - die energieintensivsten Branchen werden
sogar noch bis in den Spatsommer kommenden Jahres ih-

1 Dieses Vorgehen stellt primar auf die direkten Effekte der Energie-
preise ab (Michelsen und Junker, 2022). Durch eine hinreichend
lange Lagstruktur wird den wechselseitigen Wirkungen entlang der
Wertschdpfungskette Rechnung getragen: Kostenschiibe durch die
Teuerung von Vorleistungen werden beriicksichtigt, soweit sie auf die
Energiepreise zurlickzufiihren sind, nicht aber darliber hinausgehen-
de Preisanstiege auf vorgelagerten Produktionsstufen.
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Abbildung 2
Teuerung aus Sicht der Produzenten, inklusive
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re gestiegenen Kosten weiterreichen (vgl. Abbildung 2). Fur
die Verbraucher:innen bedeutet das nichts Gutes: Steigen-
de Erzeugerpreise kommen, durchschnittlich bis zu einem
Jahr verzdgert, auch bei ihnen an. Die Kernrate kénnte mit
gut 6,5 % ihren Zenit zwar jungst erreicht haben — allerdings
wird sie gemaB dem Prognosemodell auf diesem hohen Ni-
veau noch bis in den Spatsommer 2023 verharren (vgl. Ab-
bildung 3). Erst danach ist mit einem Riickgang der Kern-
rate zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt klettert sie damit
noch einmal um rund 1% Prozentpunkte héher, auf dann
etwa 6 % im Jahr 2023. Auch die Inflationsrate, die bereits
2022 satte 8% verzeichnen dirfte, wird mit 8,8 % im Jahr
2023 ein Allzeithoch erreichen. In den folgenden Jahren
schlagt sich dann der Ruckgang der Energiepreise nieder —
die Inflation durfte unter diesen Vorzeichen nur noch leicht
positiv sein und dann 2025 sogar deutlich negativ ausfallen.
Das bedeutet allerdings nicht, dass das Preisniveau wieder
auf das von vor dem Krieg zurlickkehrt: Im Gegenteil — es
durfte dauerhaft einen sichtbaren Niveausprung halten.

Was die Geldpolitik tun kann

Und was tut die Europdische Zentralbank angesichts
dieses Ausblicks? Wenig, kénnte man meinen: In den
vergangenen Monaten wurden die Leitzinsen zwar um
2 Prozentpunkte angehoben und die Anleihekaufpro-
gramme werden nicht mehr ausgeweitet. Gemessen an
der historisch hohen Inflationsrate in Deutschland wie im
Euroraum mag man die Geldpolitik aber durchaus noch
als expansiv bezeichnen. Versagt die Zentralbank also in
ihrem BemUhen, Preisniveaustabilitdt zu gewahrleisten -
oder vielmehr: wiederherzustellen? Ein solches Urteil ist
unangebracht: Die Spielrdume der Geldpolitik, den im
Wesentlichen durch &uBere Einflisse bedingten Anstieg
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Abbildung 3

Verbraucherpreise (linke Achse) und
Produzentenpreise (rechte Achse)

Verénderung gegentiber dem Vorjahreszeitraum in %; Prognose ab 11/2022
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

der Inflation in Schach zu halten, sind tGberschaubar. Zwar
kénnte die Zentralbank durch eine restriktivere Geldpolitik
den AuBenwert des Euro stérken und so den Anstieg der
in Euro ausgedriickten Preise von Importgttern dampfen.
Aber der Euro liegt derzeit gegenliber dem US-Dollar we-
niger als 10 % unter seinem Vorjahreswert; gemessen am
effektiven Wechselkurs ist der AuBenwert des Euro sogar
nur um knapp 2 % gesunken. Der darauf zurlickgehende
Anstieg der Konsumentenpreise ist entsprechend gering
— Uberschlagig dirfte dieser Einfluss weit weniger als 1
Prozentpunkt ausmachen. Die zweite Mdglichkeit fir die
Zentralbank, auf die Inflation Einfluss zu nehmen, besteht
darin, durch Zinsanhebungen die Konjunktur zu dampfen.
Eine Uberausgelastete Wirtschaft geht in der Regel mit
hoherer Preisdynamik einher — aber von Uberauslastung
kann in der aktuellen Situation kaum die Rede sein.

So bleibt der Zentralbank wenig mehr als abzuwarten, bis
der Anstieg der Energiepreise an Einfluss verliert — man
bedenke, dass die Inflationsrate die Preisverdnderungen
gegentiiber dem Vorjahr abbildet — und darauf hinzuwirken,
dass die hohe Inflation sich nicht in steigenden Inflations-
erwartungen niederschlagt. Steigen namlich die Inflations-
erwartungen, so kann dies zu hdheren Lohnabschllissen
und damit weiter steigenden Kosten fur die Unternehmen
fihren, die dann ihrerseits zu steigenden Preisen flhren
— eine urspringlich temporér hohe Inflation kann sich so
verstetigen. Bislang gibt es fir eine solche Lohn-Preis-
Spirale keine nennenswerten Anzeichen. Zwar wird in der

anlaufenden Tarifrunde 2023 von den Gewerkschaften
vielfach ein Reallohnausgleich — also ein Anstieg der Loh-
ne im Gleichschritt mit den Preisen — gefordert. Die Erfah-
rung zeigt aber, dass es in den Verhandlungen zu deutlich
niedrigeren Abschlissen kommen wird und die Kaufkraft-
verluste oftmals auch Uber Einmalzahlungen ausgeglichen
werden — ein auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sinn-
volles Vorgehen, weil sich die Inflation so nicht verstetigt.
Die historische Evidenz (Alvarez et al., 2022) spricht au-
Berdem nicht unbedingt dafir, dass inflationsgetriebene
Lohnsteigerungen ihrerseits zu nennenswerten Preisstei-
gerungen fuhren; die Gefahr einer Verstetigung der hohen
Inflationsraten ist daher derzeit eher gering.

Gleichwohl ist die Finanzpolitik gefragt, die mit den hohen
Preissteigerungen einhergehenden sozialen Harten aus-
zugleichen. Auf nationaler Ebene ist in dieser Hinsicht in
den vergangenen Monaten einiges passiert. Mit den Ent-
lastungspaketen der Bundesregierung — darin jliingst etwa
die Dezember-Soforthilfe oder die Energiepreispauschale
— wurden zuletzt weitere Milliardensummen in die Hand
genommen, um die Haushalte zu entlasten. Besonders
treffsicher sind diese MaBnahmen indes nicht, profitie-
ren davon doch auch Menschen, die die gestiegenen Le-
benshaltungskosten ohne weiteres auch selbst stemmen
koénnten. Eine Entlastung der gesamten Bevdlkerung von
den Folgen der Krise kann aber nicht Aufgabe der Politik
sein (Boysen-Hogrefe, 2022) - irgendjemand muss den
gesamtwirtschaftlichen Kaufkraftverlust, der mit dem
Preisanstieg bei importierter Energie einhergeht, eben
schultern. So hatte man sich eine etwas zielgerichtetere
Politik gewlinscht, die insbesondere den einkommens-
schwachen Haushalten unter die Arme greift, bis die Infla-
tionswelle durch das Land geschwappt ist.
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Title: Peak Inflation: Has the Inflation Wave Been Broken?

Abstract: The slight slowdown of consumer price inflation in Germany in November does not yet constitute the beginning of lower infla-
tion rates. Even though energy prices are dragging inflation, producer prices have drastically increased in the past year. Our estimates
indicate that inflation rates will remain close to current levels until the end of 2023 and decrease only in 2024. Given the current fragile
economic situation, restrictive monetary policy is not recommended. Rather, central banks should act attentively to prevent raising infla-

tion expectations.
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