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Fazit: Die Erzeugerpreise steigen aktuell so stark wie seit tber 40 Jahren nicht mehr. Doch dieser Anstieg ist anders zu
werten als Anfang der 80er Jahre. Wahrend damals die steigenden Lohnkosten fir eine breite Preiserhdhung in allen
Industriebranchen sorgten, ist der aktuelle Preisanpassungsdruck auf rohstoffintensive Branchen zuriickzufithren. Noch
ist keine Lohn-Preis-Spirale zu erkennen; und die Annahme, es handele sich um einen einmaligen, nur voribergehenden
Preisanstieg, ist nachvollziehbar.

Damit dies auch so bleibt, ist allerdings ein Anpassungsprozess notwendig, der unweigerlich das preisbereinigte Ein-
kommen von Arbeithnehmern belastet. Sinkende Einfuhrpreise kénnten zwar den benétigten Anpassungsprozess der
Realldhne dampfen, doch klar ist: Die Arbeitnehmer werden ein wichtiges Element im Anpassungsprozess sein missen,
damit eine sinkende Inflationsrate in den Jahren 2022 und 2023 méglich wird.

Inflation so hoch wie Anfang der 80er Jahre — und doch anders

Die Inflationsrate tiberrascht weiterhin nach oben —in den USA, wie in der Euro-Zone. In Deutschland kdnnte die Teuerungsrate
in den letzten Monaten des laufenden Jahres sogar auf 5 % ansteigen. Auch nimmt die Wahrscheinlichkeit ab, dass einmalige
Preisanstiege nur zu einer héheren Inflationsrate im Jahr 2021 fuhren, die sich dann im Jahr 2022 wieder normalisiert. Denn dank
der guten Auftragslage sowie Produktionsengpassen leiten Unternehmen den Kostendruck vermehrt weiter, um ihre Margen zu
stabilisieren. So steigt die Verbraucherpreisinflation nicht nur wegen hdherer Energiepreise; sie wird auch aufgrund des deutlichen
allgemeinen Anstiegs der Erzeugerpreise weiter nach oben getrieben. Geméaf IKB-Schéatzungen fuhrt ein Anstieg der deutschen
Erzeugerpreise um einen Prozentpunkt zu einer Erh6hung der Verbraucherpreisinflation um 0,2 Prozentpunkte. Somit ist aktuell
noch einiges an Inflationsdruck zu erwarten, und die Verbraucherpreisinflation sollte weiter Auftrieb erhalten (s. IKB-Kapitalmarkt-
News 1. Juli 2021). Dies wiederum erhéht das Risiko zunehmender Inflationserwartungen und infolge zu Forderungen nach ho-
heren Léhnen, was wiederum die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale aufkommen l&asst.

Abb. 1: Erzeugerpreise in Deutschland, Verédnderung in % zum Vorjahresmonat
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)
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Aktuell steigt zwar der allgemeine Erzeugerpreis und erhdht damit den Preisauftrieb fir Konsumguter. Ursache fur diesen Anstieg
sind jedoch vor allem die hohen Rohstoffpreise. Mit 10,4 % ist die Erzeugerpreisinflation aktuell so hoch wie seit 1974 bzw. Anfang
der 80er Jahre nicht mehr. Der Unterschied zu 1981 ist allerdings, dass damals bedeutende Preisanstiege uber alle Branchen zu
verzeichnen waren; aktuell sind hingegen vor allem rohstoffnahe Branchen betroffen. Branchen mit hoher Wertschépfung sind
aktuell weniger beriihrt. Wahrend damals steigende Lohnkosten zu hohen Preisanpassungen in allen Branchen fiihrten, sind
Preiserhdhungen aktuell in nur wenigen Branchen zu beobachten, die allerdings aufgrund des besonders hohen Drucks durch die
gestiegenen Rohstoffpreise sehr hoch ausfallen. Nun besteht die Gefahr, dass infolge des erwarteten Anstiegs der Verbraucher-
preisinflation auch die Lohnkosten zunehmend Auftrieb erfahren, was den Inflationsdruck nicht nur in allen Industriebranchen
befeuern wiirde, sondern sich auch tber den Dienstleistungssektor und damit Gber die gesamte Wirtschaft ausbreiten kénnte.
Dann ware die Situation vergleichbar mit der Anfang der 80er Jahre — und geldpolitisches Handeln wére erforderlich. Das Inflati-
onsniveau mag also aktuell hoch sein, die eigentliche Gefahr besteht aber in einer Verbreitung des Inflationsdrucks durch
die Lohnkostenentwicklung.

Profite und vor allem Léhne sind wichtige Anpassungsgrof3en

Notenbanken weltweit argumentieren, der aktuelle Inflationsanstieg sei nicht nachhaltig, denn ein einmaliger Kosteneffekt fiihre
zu keinen anhaltenden Preisanstiegen. Entscheidend hierbei sind allerdings Margenentwicklung und Lohnkosten. Sind Unterneh-
men in der Lage, die héheren Preise weiter zu geben, und Arbeitnehmer kénnen héhere Léhne durchsetzen und damit den realen
Einkommensverlust kompensieren, dann ist die Grundlage fir eine Preis-Lohn-Spirale gegeben, was zu anhaltender bzw. stei-
gender Inflation fiihrt. Unterbrochen wird dieser Kreislauf nur durch eine sich abschwéchende Nachfrage, die Margendruck und
steigende Arbeitslosigkeit verursacht und damit keinen Raum furr Preis- und Lohnerhéhungen lasst. Dafur waren héhere Zinsen
erforderlich.

Der notwendige Anpassungsprozess wirde zwar auch Unternehmen betreffen, doch hauptséchlich wiirde er von Arbeitnehmern
getragen. Denn die letzten Jahre haben gezeigt: Auch wenn die Arbeitslosenquote infolge einer sich erholenden Wirtschaft ab-
nahm, ergab sich dennoch kaum Spielraum fiir héhere Léhne, da die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer infolge von Globa-
lisierung und verhaltener Nachfrage geschwéacht war. Lohne reagieren also kaum noch auf eine sinkende Arbeitslosenquote. Die
schwache Verhandlungsposition der Arbeitnehmer fiihrt auch dazu, dass der durch einen Inflationsanstieg verursachte reale Lohn-
verlust nur begrenzt durch Lohnsteigerungen kompensiert werden kann. In dieser Situation sind héheren Zinsen nicht notwendig,
da die Lohne dem Inflationsanstieg nicht folgen werden. Mit oder ohne Zinserhéhung — der Anpassungsprozess wird von den
Arbeitnehmern getragen. Sinkende Realldhne sorgen fir eine geringere Konsumnachfrage und somit auch fur Margendruck bei
Unternehmen, was allerdings den Arbeitsmarkt weiter unter Druck setzt. Langfristig kann der Lohnverfall durch Produktivitats-
wachstum und einer héheren Wirtschaftsleistung gebremst werden, da den zunehmenden Einkommens- und Profitforderungen
dadurch auch mehr Giiter gegentiberstehen. Kurzfristig erfolgt die Anpassung aber vor allem durch eine sinkende reale Kaufkraft.

Rohstoff- bzw. Importpreise kénnten erneut sinken und den Anpassungsdruck dampfen, ...

Neben Profitmargen und Léhnen gibt es ein weiteres Ventil, mit dem der Inflationsdruck abgemildert werden kann, ndmlich sin-
kende Importpreise. Das wiirde einer Umkehr der aktuellen Entwicklung entsprechen. In diesem Fall wird der Anpassungsprozess
durch Unternehmen und Arbeitnehmer im Ausland getragen. Sollten sich Rohstoffpreise wieder stabilisieren, verschiebt sich ein
Teil des Anpassungsprozesses auf die Entwicklungs- bzw. rohstoffexportierenden Lander. Ergeben sich sinkende Einfuhrpreise
allerdings durch eine Wahrungsaufwertung, mag dies zwar kurzfristig die Kaufkraft in der Binnenwirtschaft starken. Es belastet
allerdings auch die Ausfuhren, was wiederum Margendruck und damit auch Druck auf den Arbeitsmarkt mit sich bringt. In den
letzten Jahrzehnten waren es oftmals sinkende Einfuhrpreise, die die inlandische Inflationsentwicklung gedampft haben. Primér
verantwortlich waren dafur billige Giter aus Asien oder sinkende Rohstoffpreise. Dank der nahezu unbegrenzten Verfugbarkeit
an asiatischen Arbeitnehmern hatten diese quasi keine Verhandlungsbasis. Produktivitatssteigerungen wurden deshalb nicht in
Form von héheren Léhnen weitergegeben. Dies bedeutete, dass diese Arbeiter weit unter ihnrem Arbeitseinsatz konsumierten, was
dem deutschen Konsumenten zunehmende Kaufkraft in Form von sinkenden Einfuhrpreisen bescherte. Die Kehrseite war aller-
dings ein zunehmender Wettbewerbsverlust der inlandischen Produktion, was sich negativ auf den Arbeitsmarkt und die Léhne in
Deutschland auswirkte.

Sinkende Importpreise haben Uber viele Jahre den Inflationsdruck in Deutschland gedampft, obwohl sich der Euro-Devisenkurs
schwach entwickelte. Aktuell ist hingegen ein deutlicher Anstieg der Importpreise infolge von héheren Rohstoffpreisen, Liefereng-
passen und kréftiger globaler Nachfrage zu erkennen. Dies sollte aber nicht von Dauer sein, wenn die Angebotsseite mittelfristig
durch Kapazitatsausweitung auf die Nachfrage reagieren wird. Dann sollte sich die Dynamik der Einfuhrpreise anpassen. Demo-
grafische Entwicklungen kdnnten allerdings langfristig dennoch fur steigende Importpreise sorgen (ausfuhrlicher hierzu s. Kapital-
markt-News 18. Februar 2021). Auch ist schon seit Jahren die Handelsbilanz Chinas eher ausgeglichen. Eine globale Schwemme
an billigen Gutern fur die Weltmérkte ist demnach immer weniger erkennbar, somit bleibt der Anpassungsdruck bestehen.
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... doch der Arbeitnehmer muss es dennoch richten

Steigende Inflation spiegelt einen zunehmenden Verteilungskonflikt wider. Aktuell wird dies vor allem durch Forderungen von
Rohstofflandern und von wichtigen Komponentenzulieferern vorangetrieben. Bestehen in dieser Situation Arbeitnehmer auf ihr
reales Einkommen, entsteht eine Lohn-Preis-Spirale, vor allem wenn Unternehmen Preise weitergeben und so selber keine An-
passung ihrer Gewinnmargen erfahren missen. Hoheres Wachstum bzw. Produktivitdtsverbesserung wirde fir mehr Angebot
sorgen und so dem Preisauftrieb entgegenwirken. Also: Léhne wiirden zwar steigen, Produktivitatswachstum wiirde jedoch einen
Anstieg der Lohnstiickkosten verhindern. Hierflr muss allerdings die Angebotsseite durch Investitionen ausreichend auf den ur-
spriinglichen Preisanstieg reagieren, was sich bei der aktuellen konjunkturellen Unsicherheit als eher schwierig erweisen kdnnte.

Abb. 2: Importpreise in Deutschland, Veranderung in % zum Vorjahresmonat
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Wird der Importpreisauftrieb nicht deutlich nachlassen bzw. werden die Preise nicht sinken, muss der Anpassungsprozess uber
die Lohnkosten kommen. Eine Anpassung der Gewinnmargen wirde zu Produktionsverlagerungen fihren und den Arbeitsmarkt
unter Druck setzen. Angesichts des Inflationsrisikopotenzials (s. Abb. 2) ist es fiir eine sinkende Inflationsrate daher notwendig,
dass eine Anpassung nicht nur der Rohstoffpreise bzw. Importpreise stattfindet. Lohnstiickkostenerh6hungen missen ebenfalls
gedampft werden. Fir das produzierende Gewerbe ist das durch Produktivitatssteigerungen und damit eine deutliche Angebots-
ausweitung leichter zu erreichen als fur den Dienstleistungssektor.

Fir die gesamte deutsche Wirtschaft scheint deshalb kein Weg daran vorbeizufiihren: Lohnzurlickhaltung in den Jahren 2022 und
2023 ist notwendig, um einer Lohn-Preis-Spirale entgegenzuwirken.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlief3lich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Beriicksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
héangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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