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Die Inflation ist aus den Fugen geraten und die Not
in Deutschland wachst. Die Tafeln sind Uberlastet.
Eine wohlverdiente Woche Urlaub kann sich jede
finfte Person nicht mehr leisten und unerwartete
Ausgaben kénnen sogar ein Drittel der Bevolk-
erung nicht mehr stemmen.

In der &ffentlichen Debatte herrscht die Vorstel-
lung, dass die Inflation und die massive Lebenskos-
tenkrise das Ergebnis steigender Energiekosten vor
dem Hintergrund des Krieges in der Ukraine sind.
Diese Vorstellung ist jedoch verkiirzt. Tatsachlich
haben wir es nicht einfach nur mit einer ,Ener-
giekrise” zu tun, sondern auch mit einem Vertei-
lungskampf, oder in anderen Worten einen Klas-
senkampf, der von Oben gefihrt wird.

Die vorliegende Studie zur ,Inflation in
Deutschland” gibt uns hierzu wichtige Einsichten.
Es zeigt sich, dass in einigen Wirtschaftsbereichen
marktméchtige Unternehmen die inflationdre Lage
ausnutzen, um die Preise Uber die Kostensteigerun-
gen hinweg hoch zu ziehen und so noch mehr Ge-
winne einzukassieren. Dies wird auch als , Gierfla-
tion” bezeichnet.

Die groBen Profiteure dieser Gierflation sind die
Unternehmenseigentiimer:innen. Die Beschaft-
igten hingegen mussten Reallohnverluste hinneh-
men. Von der Pandemie bis zur Inflation mussten
sie die Kosten der Krisen schultern. Die Arbeitne-
hmer:innen sind, anders gesagt, die Verlierer eines
Verteilungskampfes, der gegen sie gefiihrt wird.

Um die Gierflation in den Griff zu bekommen,
kann nicht auf die Européische Zentralbank gesetzt
werden. Ganz im Gegenteil, die Zinssteigerungen
der EZB beglinstigen sogar die Umverteilung von
unten nach oben. Die Zinserhdhungen wirgen
das Wirtschaftswachstum ab, verschlechtern die
Beschéaftigungsaussichten und schwéchen so die
Verhandlungsposition und Lohnforderungen der
Lohnabhangigen.

Stattdessen muss der Spie3 umgedreht werden.
Es braucht ein umfassendes wirtschaftspolitisches
Sofortprogramm, um die Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer:innen zu starken und die Léhne und
Gehalter zu steigern. Es braucht eine Wirtschafts-
politik, welche die Beschéftigten in eine starkere
Lage versetzt, dem Verteilungskampf von Oben
mit kollektiver Kraft entgegenzutreten. Wir miissen
uns eine gerechtere Verteilung der Wertschépfung
wieder erkdampfen. Nur so kann die Lebenskostenk-
rise bewéltigt werden.

—
VORWORT

Die Verfechter:innen der Unternehmensinteressen
warnen jedoch bereits vor einer Lohn-Preis-Spirale,
um Forderungen nach mehr Lohn zu entmutigen.
Sie treiben ein falsches Spiel. Wie die vorliegende
Studie darlegt, treiben nicht die Léhne, sondern
die Gewinnmacherei der Unternehmen die Infla-
tion. Obwohl das Problem also bei den Gewinnen
und der Gier der Unternehmen liegt, sollen nun
die Beschéftigten die Verantwortung fir die Ein-
ddmmung der Inflation Gbernehmen und auf Lohn-
steigerungen verzichten. Dieses perfide Argument
gleicht einer Erpressung. Mit der Pistole auf der
Brust sollen die Beschéftigten die héheren Preise
hinnehmen. Sie sollen fir die héheren Gewinne der
Unternehmen blechen, ohne eine gerechte Vertei-
lung der Einkommen zu fordern, da die Unterne-
hmen drohen ansonsten ihre Preise noch weiter
hochzutreiben und die Lebenskostenkrise weiter zu
verscharfen.

Eine sozialgerechte Inflationspolitik sollte stat-
tdessen Lohnsteigerungen verlangen und Ge-
winnzurlickhaltung auf Seiten der Unternehmen
fordern; zumindest in den Bereichen, in denen
Gewinnsteigerungen die Preise antreiben. Die Un-
ternehmensleitungen und Eigentimer:innen mdis-
sen dazu bewegt werden Verantwortung fir die
Inflation zu Gbernehmen.

Wir missen Inflationsbekdmpfung neu denken und
die zugrundeliegenden Verteilungskonflikte klar
benennen. Bausteine fir ein gerechtes wirtschafts-
politisches Programm waren eine permanente und
allgemeine Ubergewinnsteuer, eine Kopplung der
Léhne an die Inflation, das Eindammen der Rohst-
offspekulation, Preiskontrollen sowie umfassende
Reformen des Wettbewerbsrechts, um die Markt-
macht der Konzerne zu brechen. Zudem braucht
unsere Gesellschaft ein mutiges Zukunftsinves-
titionsprogramm r

anstatt Spar- und
Kirzungspolitik.

Der Verteilung-
skampf muss jetzt
gefihrt werden. Ge-
meinsam kdnnen wir
ihn gewinnen und
die Lebenskostenk-
rise bewaltigen!

Martin Schirdewan

Mitglied des Européischen Parlaments
und Ko-Vorsitzender der Fraktion
THE LEFT in the European Parliament
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EXECUTIVE SUMMARY

In den Jahren 2021-2022 erlebte Deutschland
eine auBergewdhnliche Preisinflation, u.a. aufgr-
und von globalen Lieferkettenstérungen, einem
Post-Corona-Nachfrageschock und  steigenden
Energiekosten durch den russischen Angriffskrieg
in der Ukraine. Im Anschluss wurde in der &ffentli-
chen Debatte oft unterstellt, dass einige Unterne-
hmen die Preissteigerungen ausnutzten, um Uber-
maBige Gewinne zu erzielen. AuBerdem wurden
die Auswirkungen der Inflation auf die Verteilung
von Gewinnen diskutiert. Die vorliegende Studie
untersucht die Preisentwicklung in verschiedenen
Sektoren Deutschlands und den Zusammenhang
zwischen Inflation und Energiepreissteigerun-
gen. Darauf aufbauend wird die Verteilung der
Erlése zwischen Kapital und Arbeit analysiert. Die
Ergebnisse deuten auf Marktmacht und damit
einhergehend auf Gewinninflation in einigen
Sektoren hin, insbesondere im Baugewerbe, der
Landwirtschaft, dem Handel, der Logistik und dem
Gastgewerbe.

Jede Analyse von Marktmacht muss zwischen
Maérkten fur Guter und Dienstleistungen und Arbe-
itsméarkten unterscheiden. Auf Gutermarkten fihrt
die Austibung von Marktmacht zu hohen Unterne-
hmensgewinnen, wahrend sie auf Arbeitsmérkten
die Verteilung der Erlése zwischen Arbeit und Kapi-
tal beeinflusst. Auf Gltermarkten steigen die Preise
in Zeiten steigender Energiepreise, um Gewinnmar-
gen zu erhalten. Auf Arbeitsmérkten beeinflussen
Oligopolstellung der Arbeitgeber*innen, begren-
zte Mobilitdt der Arbeitnehmer*innen und niedrige
gewerkschaftliche Organisation die Machtvertei-
lung zwischen Arbeit und Kapital. Die vorliegende
Analyse zeigt, dass aufgrund von Marktmacht
die steigenden Umsdtze in einigen Sektoren
hauptsachlich den Arbeitgeber*innen zugute
kommen - und nicht den Arbeitnehmer*innen.

Die Inflation in Deutschland in den Jahren 2021-
2022 lag erheblich Gber dem Durchschnitt der Vor-
jahre. Die Ergebnisse der Studie beruhen auf der
Analyse der Deflatoren fiir die Bruttowertschép-
fung und zeigen, dass die Preissteigerungen
in einigen Sektoren besonders hoch waren,
darunter Landwirtschaft, Bau und Dienstleistun-
gen im Handel, Verkehr und Gastgewerbe. Im
Gegensatz dazu waren die Preissteigerungen in der
Energie- und Wasserversorgung sowie im Bergbau
und dem verarbeitenden Gewerbe (Industrie) rel-
ativ gering. Die Studie zeigt auBerdem, dass die
gestiegenen Energiepreise die Preissteigerungen
beeinflussten (Sektoren mit hoher Energieintensitét
wiesen tendenziell hdhere Inflationsraten auf), die
gestiegenen Energiepreise jedoch nicht alleine

fiir die Inflation verantwortlich waren. So ge-
hen etwa Preissteigerungen im Baugewerbe und
im Dienstleistungsbereich Uber die Energieprei-
sentwicklung hinaus, wéhrend die Landwirtschaft
hohe Preissteigerungen bei gleichzeitig hoher En-
ergieintensitat aufweist und die Industrie moderate
Inflationsraten trotz hoher Energieintensitdt ver-
zeichnet. AuBerdem l3sst sich feststellen, dass ein
GroBteil der Preissteigerungen auf die Gewinne
der Unternehmen und nur ein wesentlich gerin-
gerer Anteil auf L6hne und Gehilter entfiel. In
den Sektoren mit der héchsten Inflation war der An-
teil der Gewinnsteigerung an der Preissteigerung
besonders hoch.

Zusammenfassend ist die Inflation in den Jahren
2021-2022 nicht allein auf gestiegene Energieprei-
se zurlickzufiihren. Es gibt Hinweise auf eine markt-
bedingte Gewinninflation in einigen Wirtschafts-
bereichen, insbesondere im Baugewerbe, der
Landwirtschaft sowie im Handel, in der Logistik und
im Gastgewerbe. In diesen Sektoren entfielen im
Jahr 2022 58% der Bruttowertschépfung auf Ge-
winne, was 32% liber dem Durchschnitt anderer
Sektoren liegt. AuBerdem sind die Gewinne der
Sektoren mit geringer Inflation zwischen 2021
und 2022 nominal um 34 Milliarden € gestiegen,
die der inflationsintensiven Sektoren dagegen
um 94 Milliarden. Die Sektoren mit hoher Infla-
tion verbuchten also nominal einen um 60 Milli-
arden € héheren Gewinnanstieg als alle anderen
Sektoren, obwohl diese Sektoren nur ein Viertel
der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung pro-
duzieren. Von den gestiegenen Preisen profitierten
somit vor allem die Unternehmenseigentimer*in-
nen, wéhrend Léhne und Gehalter kaum stiegen.
Am Beispiel der Lebensmittelpreise — deren An-
stieg vor allem die unteren Einkommensschicht-
en betrifft — zeigt sich das Problem der fehlenden
Daten, um die genauen Dynamiken entlang der
Wertschopfungskette zu bestimmen. In Bezug auf
politische MaBnahmen gibt es keine Hinweise auf
eine Lohn-Preis-Spirale, aber klare Hinweise, dass
die gestiegenen Energiepreise sowie hohe Ge-
winne mafBgeblich zur Inflation beigetragen haben.
Vor diesem Hintergrund sind politische MaBnah-
men gefragt, die den bisherigen Effekt hin zu
héherer Einkommensungleichheit verhindern
und zugleich die Inflation begrenzen.

INFLATION IN DEUTSCHLAND 4




INHALIT

EINLEITUNG 6
LITERATUR 7
THEORETISCHE EINBETTUNG 10
EMPIRISCHE ANALYSE 12
DISKUSSION UND RESUMEE 19
LITERATUR 21

ANHANG 24




In den Jahren 2021-2022 erlebten die Mérkte der
Européischen Union, insbesondere Deutschland,
eine Preisinflation von auBergewdhnlichem Aus-
maf. Die Stérungen in den globalen Lieferketten,
teilweise als Nachwirkungen der Covid-Pandemie
trugen zur Entstehung der Inflation bei. Spater
wurde sie dann primar durch steigende Energie-
kosten infolge des russischen Angriffskriegs in der
Ukraine vorangetrieben. Parallel entwickelte sich
eine &ffentliche Diskussion Uber weitere Ursachen
der Inflation. Es wurde der Verdacht geduBert,
dass einige Unternehmen die allgemeinen Preis-
steigerungen ausnutzten, um ihre Gewinne Uber-
maBig zu steigern, indem sie ihre Preise in einem
héheren MaBe erhdhten, als durch die gestiege-
nen Kosten gerechtfertigt wére.

Die Auswirkungen dieser Inflation wurden auch im
Hinblick auf ihre Verteilungsaspekte beleuchtet. Es
wurde debattiert, ob die Preiserhéhungen auss-
chlieBlich den Unternehmenseigentiimern oder
auch den Angestellten zugutekamen. Dies ver-
deutlicht die Diversitat der sozialen Implikationen
tber verschiedene Interessengruppen hinweg. Die
Suche nach Lésungsansatzen und der gerechten
Verteilung der Belastungen wurden entsprechend
zu zentralen Themen auf der politischen Ebene.

In dieser Studie untersuchen wir drei zentrale
Aspekte. Erstens analysieren wir die Preisentwick-
lungen in Deutschland fir verschiedene Sektoren.
Zweitens vergleichen wir diese sektorspezifischen
Preisentwicklungen mit den Energieintensitaten
der Sektoren, um zu verstehen, inwieweit die
Inflation mit den Energiepreissteigerungen zusam-
menhéngt. Insbesondere stellt sich die Frage, ob
Unternehmen die Erwartung von Preiserhéhungen
aufgrund gestiegener Energiepreise dazu genutzt
haben, ihre eigenen Preise tiberproportional zu
erhéhen. Eine der Hauptfragen dieser Studie
betrifft somit die Verhaltensweisen von Unterneh-
men angesichts steigender Energiepreise. Es wird

EINLEITUNG

untersucht, ob Unternehmen diese Preissteigerun-
gen antizipiert haben und dementsprechend ihre
eigenen Preise Uber das Mal3 der gestiegenen
Inputpreise hinaus angehoben haben. Eine solche
Vorgehensweise kénnte darauf hindeuten, dass
Unternehmen ihre Marktmacht genutzt haben, um
in der Zeit der Krise ihre Gewinne zu erhéhen. Die
Untersuchung nutzt Daten der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung zu den Preisentwicklungen
der wirtschaftlichen Sektoren, sowie Energiepreis-
daten und Daten zur Energieintensitét.

Drittens analysieren wir die Verteilung der zusat-
zlichen Erl&se zwischen den Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital. Es stellt sich die Frage, ob vor
allem das Kapital von der gesteigerten Bruttow-
ertschopfung profitiert hat, wahrend die Arbeitne-
hmer*innen kaum oder gar nicht am zusatzlichen
Erlds beteiligt wurden. Diese Fragestellung ist von
erheblicher soziodkonomischer Relevanz, da eine
ungleiche Verteilung der Erlése zu Ungleichheiten
und sozialen Spannungen fiihren kann.

Die vorliegende Studie verbessert das Verstandnis
der Preisentwicklung in verschiedenen Branchen
und gibt Einblicke in das Verhalten von Unterne-
hmen im Kontext gestiegener Energiepreise. Sie
zeigt, dass sich die Inflation in den Jahren 2021-
2022 nicht allein durch die gestiegenen Energie-
preise erklaren lasst. Dies deutet auf Marktmacht
und entsprechende Gewinninflation in einigen
Wirtschaftsbereichen hin. Insbesondere die
Sektoren Baugewerbe, Landwirtschaft, Handel,
Logistik und Gastgewerbe sind hier zu nennen. In
diesen inflationsintensiven Sektoren entfielen im
Jahr 2022 58% der nominalen Bruttowertschop-
fung auf Gewinne. Das ist um 32% mehr als der
Durchschnitt aller anderen Sektoren. Ebenso stieg
dieser Gewinnanteil in diesen Sektoren um 18%
gegenlber dem Wert vor der Pandemie (2016-
2020), wahrend der Anteil in den anderen Sektor-
en um 5% zurlickging.
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2.1. DIE OFFENTLICHE DEBATTE

Angesichts der aktuell hohen Inflation Uberrascht
es nicht, dass die Frage nach ihrem Ursprung viel
Aufmerksamkeit in Wissenschaft und Forschung
erhalten hat. Dabei werden flinf zentrale Aspekte
zur Erklarung der Inflation diskutiert: Erstens

sei es zu einem Post-Corona-Nachfrageschock
gekommen. Die Haushalte konnten im Laufe der
Pandemie substantielle Ersparnisse ansammeln,
da viele Konsumoptionen nicht verfligbar waren.
Die zunehmende Entspannung der pandemis-
chen Lage flhrte folglich zu erhéhtem Konsum,
welcher globale Lieferketten strapazierte und
Preiserhéhungen zur Folge hatte. Zweitens habe
der russische Angriffskrieg in der Ukraine die
Preise fur Energie zusatzlich in die Hohe getrieben
und fiir sektorspezifische Preisanstiege gesorgt.
Preisschocks in systemisch bedeutsamen Sektor-
en wie dem Energiesektor setzten sich daraufhin
kaskadenartig durch das gesamte Wirtschafts-
system fort (Tillar, 2023; Weber u. a., 2022). Ein
dritter Erklarungsansatz wird unter dem Begriff der
Gewinninflation bzw. Gierflation diskutiert (sh. z.B.
Bernau & Swierczyna, 2023; Rudolph & Makasci,
2022; Szigetvari, 2023), welcher auf die Rolle und
Verantwortung von Unternehmen in Krisenzeiten
verweist. Hierbei ist die Argumentation, dass ein
substantieller Teil der Inflation auf die Generierung
von sogenannten “Ubergewinnen” auf Seiten

der Unternehmen zurlickzufiihren sei — und dass
die Inflation eben nicht allein auf die Weitergabe
der gestiegenen Preise fir Inputs und Zwischen-
produkte zurlickzuflihren sei (De la Rubia, 2023).
Viertens wird eine verringerte Preissensitivitat der
Nachfrage diskutiert. Diese ist zum einen durch
die erzwungene Konsumzurlickhaltung wéhrend
der Hochphase der Corona-Pandemie und zum
anderen durch die RegierungsmaBnahmen zur
Konsumsteigerung im Nachklang der Pandemie
zu erkléren. Dadurch reagierten Haushalte weniger
stark auf Preissignale, was die Unternehmen in der

LITERATUR

Lage versetzte, ihre Preise zu erhdhen. Schlief3lich
wurde und wird die Angst vor einer Lohn-Preis-Spi-
rale thematisiert (z.B. Iser, 2023; Kluge & Picek,
2023), fir die es jedoch wenig Anhaltspunkte gibt,
wie sich im Folgenden zeigen wird. Laut der These
der Lohn-Preis-Spirale werden héhere Lohne

von Unternehmen in Form von hdheren Preisen
weitergegeben, was wiederum zu héheren Léhnen
fahrt, usw.

Neben der Frage, wie die Inflation zu erkléren ist,
stehen in der &ffentlichen Debatte Gerechtigkeits-
fragen im Vordergrund: Wie sind Kosten und ggf.
Nutzen der derzeitigen Situation gesellschaftlich
verteilt (Fratzscher, 2023)? Zunehmend diskuti-

ert wird in diesem Zusammenhang die enorme
Diskrepanz zwischen den hohen Gewinnen vieler
Konzerne und den extremen Belastungen einkom-
mensschwacher Haushalte aufgrund der hohen
Energie- und Lebensmittelpreise (z.B. Arps &
Tigel, 2023). Auch die kirzlichen und aktuellen
Tarifverhandlungen sind in diesem Kontext zu be-
trachten: Abhéngig von der Erklarung, woran die
Inflation liegt und welche Verteilungswirkungen im
Zuge der Inflation stattgefunden haben, werden
hohe Lohnforderungen unterschiedlich bewertet
(Canepa, 2023; Otte, 2023; Rudzio, 2023). Damit
zusammenhangend werden auch Fragen zu
GegenmalBnahmen diskutiert (De la Rubia, 2023;
Rudolph & Makasci, 2022). Bestétigt sich die Hy-
pothese, dass unverhaltnismaBige Profitsteigerun-
gen die Inflation befeuert haben, erscheinen
Verzichtsappelle an die Bevolkerung fehl am Platz.

2.2. WISSENSCHAFTLICHE
UNTERSUCHUNGEN

Die wissenschaftliche Basis der vorliegenden
Studie bilden empirische Studien zu den Ursachen
der hohen Inflation aus den Jahren 2022 und 2023
(deutsch und englischsprachige Publikationen).
Zwanzig von achtundzwanzig Publikationen nen-
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nen Gewinninflation als mindestens einen Grund
fir die hohen Teuerungsraten. Im Friihjahr 2023
erschienen Fallstudien zu Australien und Kanada,
die Gewinninflation sogar als Haupttreiber fiir die
dortigen Teuerungsraten identifizieren. Nur eine
der gesichteten Veroffentlichungen schlief3t die
Gewinninflation explizit aus, die tbrigen sieben
machen keine eindeutige Aussage dazu.

Studien zur Gewinninflation berechnen in der
Regel Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts oder
der Bruttowertschépfung (Hansen, 2023; Macdon-
ald, 2023; Ragnitz, 2022; Richardson u. a., 2022;
Stanford, 2023). Diese Deflatoren unterscheiden
sich von dem bekanntesten Inflationsindikator,
dem Verbraucherpreisindex, da sie nicht nur Ver-
braucherpreise, sondern auch die Preise anderer
Ausgabearten enthalten (einschlieBlich Unterne-
hmensinvestitionen, staatliche Dienstleistungen
sowie Exporte und Importe). AuBerdem gehen
Deflatoren im Gegensatz zum Verbraucherpre-
isindex nicht von einem fixen Warenkorb aus.

Je nach Datenlage kénnen Deflatoren pro Jahr
oder Quartal und auf Lander- oder Sektorebene
betrachtet werden. Auch eine Zerlegung in
Komponenten wie Léhne, Gesamtarbeitskosten,
Steuern und Profite ist moglich’ Anhand dieser
Aufteilung kann der Beitrag der jeweiligen Faktor-
preise auf das Gesamtpreisniveau im Zeitverlauf
betrachtet werden. Dabei ist zu beachten, dass
die Steigerung nominaler Gewinne nicht mit einer
Steigerung der Rentabilitdt gleichzusetzen ist.
Eine Analyse von Okonom*innen der italienischen
Zentralbank (Colonna u. a., 2023) legt die Bezie-
hung zwischen Gewinnanteil (profit share) an der
Bruttowertschépfung und Gewinnspanne (profit
margin) sorgfaltig dar und zeigt, unter welchen
Bedingungen sie sich in entgegengesetzte Rich-
tungen entwickeln kénnen.

Vorreiter fiir die deutschsprachige Diskussion
zum Thema Gewinninflation war eine Studie des
ifo-Instituts im Herbst 2022 (Ragnitz, 2022). Diese
Studie kommt zu dem Ergebnis, dass in eini-

gen Sektoren im Jahre 2022 die Verkaufspreise
starker erhéht wurden, als es in der Entwicklung
der Einkaufspreise angelegt ware. Anhand des
BWS-Deflators wird gezeigt, dass die Preis-
steigerungen sich nicht allein auf die erhdhten
Produktionskosten zuriickfiihren lassen. Stattdes-
sen scheinen Firmen ihre Profitmargen erhoht

zu haben, insbesondere in den Sektoren Land-
wirtschaft, im Baugewerbe sowie im Einzelhandel.

Daraus schlussfolgert Ragnitz, dass Unternehmen
die Preissteigerungen im Zuge des Kriegs in der
Ukraine auch zur Gewinnsteigerung nutzten.

Eine Analyse der ING Bank (Brzeski & Biehl,
2023) kommt zum Ergebnis, dass gleichzeitig
auftretende Lohn-Preis- und Profit-Preis-Spiralen
vorliegen. Eine kirzlich erschienene Studie der
Allianz (Subran u. a., 2023) konstatiert stark ges-
tiegene Profitmargen in der Lebensmittelbranche
und weist darauf hin, dass Deutschland besonders
stark betroffen sei. Die Profite in Deutschland
seien demnach etwa drei Mal so hoch wie im
Ausland. Die Autor*innen konstatieren als mogli-
che Erklarung Anzeichen fur unzureichenden
Wettbewerb. Ein dhnliches Bild zeichnen Télgyes
und Picek (2023) fiir Osterreich, ebenfalls anhand
des BIP-Deflators: Insbesondere im vergangenen
Jahr wurde die Inflation durch héhere Profitmar-
gen getrieben und auch hier sind die Sektoren
Landwirtschaft, Bau sowie Handel, Verkehr und
Gastronomie wesentlich an dieser Entwicklung
beteiligt. Anders als in Deutschland hat zudem
der Energiesektor (inklusive Wasser und Bergbau)
seine Profitmargen erhoht.

Auch auf EU-Ebene verdichten sich die Hinweise
auf die tragende Rolle der Unternehmensprofite:
Laut eines kiirzlichen erschienen Working Papers
des Internationalen Wahrungsfonds (Hansen,
2023) sind steigende Unternehmensgewinne fir
fast die Hélfte des Inflationsanstiegs der letzten
zwei Jahre verantwortlich. Okonom*innen der Fed-
eral Bank of Kansas City (Glover, Mustre-del-Rio, &
Von Ende-Becker, 2023) stellen fest, dass die Ge-
winnaufschldge im Jahr 2021 in den USA um 3,4 %
gestiegen sind und damit erheblich zum Anstieg
der Inflation beigetragen haben. In einer Folgear-
beit (Glover, Mustre-del-Rio, & Nichols, 2023) wird
gezeigt, dass der Beitrag der Gewinne zur Inflation
in den USA im Jahr 2022 nachgelassen hat und
dass dieses Muster mit friheren Phasen wirtschaft-
licher Erholung tbereinstimmt.

Laut Okonom*innen der EZB (Arce u. a., 2023)
ging im letzten Quartal 2022 mehr als die Hélfte
des Anstiegs der inldndischen Teuerungsrate (?,4%
gegenlber dem Vorjahr) auf gestiegene Profite
zurlick. Die Autor*innen legen dar, dass derartige
Preissteigerungen nur moglich waren, weil es

im Zuge der ausklingenden Pandemie zu einem
Nachfrageschock kam und angesichts der hohen
Energiepreise die allgemeinen Preiserwartungen
weitere Preissteigerungen akzeptabel erscheinen
lieBen: ,High input prices (for example for ener-
gy) also made it easier for firms to increase their
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profit margins, because they make it harder to tell
whether higher prices are caused by higher costs
or higher margins”.

Neben diesen Analysemethoden auf hher-

en Aggregationsebenen gibt es einige wenige
Studien auf Unternehmensebene. Ein Dossier

der US-Ausgabe des Guardian (Perkins, 2022)
analysiert die Quartalsgewinne der 100 gréBten
US-Unternehmen im Vergleich zum Vorvorjahr.
Demnach konnten die Unternehmen ihre Profite
im Durchschnitt um 49% steigern. Eine Studie der
New York Fed (Andler & Kovner, 2022) vergleicht
den Anstieg von Erzeugerpreisen und Profiten
offentlich gelisteter Firmen in den USA um nachzu-
vollziehen, ob Unternehmen die hohe Inflation
ausgenutzt haben, um ihre Gewinne zu steigern.
Das Ergebnis: Hohere Preise in einer Branche
gehen im Allgemeinen mit steigenden Unterneh-
mensgewinnen einher.

Je nach Erklarungsansatz fir die Inflation un-
terscheiden sich auch die empfohlenen Politik-
mafBnahmen zu ihrer Bekdmpfung. Kontrovers
diskutiert wird dabei die Macht der Zentralbank,
dieser historisch auBergewdhnlichen Inflation —
insbesondere den hohen Energiepreisen — durch
Anhebung des Leitzinses und Hemmung von
Lohnerhéhungen Einhalt zu gebieten (Bivens,
2022; |der u. a., 2023). Gefordert wird stattdessen
eine gezielte Entlastung durch sozialpolitische
MaBnahmen an einkommensschwache Haushalte
(Bivens, 2022; Dullien u. a., 2023; Mason & Melo-
dia, 2021; Ragnitz, 2022). Auch stérkere MaBnah-
men wie temporéare Preiskontrollen (Weber &
Wasner, 2023), kartellrechtliche Begrenzung von
Marktmacht (Spiecker, 2023) oder die Einfiihrung
von Ubergewinnsteuern sind in Diskussion (Tooze,
2022; Weber u. a., 2022; Weber & Wasner, 2023).
Es gibt auch die Position, dass die derzeitigen Pre-
isspriinge im Laufe dieses Jahres durch Marktdy-
namiken von selbst bereinigt werden und keinerlei
politische Eingriffe n6tig sein werden (Ragnitz,
2022; Spiecker, 2023). Wir greifen diese Frage in
Abschnitt 5 erneut auf.
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THEORETISCHE EINBETTUNG

Bei der empirischen Analyse dieser Zusammen-
hange ist zwischen zwei grundsétzlich unter-
schiedlichen Arten von Mérkten zu differenzieren.
Dies sind einerseits Arbeitsmarkte und ander-
erseits Markte fur Giter und Dienstleistungen,
welche jeweils verschiedenen dkonomischen
GesetzmaBigkeiten folgen.

Auf Markten fir Giter und Dienstleistungen ist die
Generierung von Ubergewinnen gleichbedeutend
mit der Ausiibung von Marktmacht. Auf solchen
Markten gilt der Grundsatz, dass in der Abwesen-
heit von Marktmacht die Preise den sogenannten
Grenzkosten entsprechen sollten, also den Produk-
tionskosten einer zusatzlichen Einheit. Wenn dies
erflllt ist, dann erzielt kein Unternehmen grofBBe
Gewinne. Die Logik dahinter ist ganz einfach:
Gesetzt den Fall, dass die existierenden Un-
ternehmen hohe Gewinne erzielen, wirden neue
Unternehmen den Markt betreten, das Angebot
sich erhéhen, und in der Folge die Preise sinken.
Weitere Unternehmen wiirden den Markt so lange
betreten, bis die Preise auf ein Niveau abgesunk-
en wéren, auf dem keine groBen Gewinne mehr
erzielt wiirden (kleine Gewinne sind noch mdglich,
denn diese pramieren das unternehmerische
Risiko). Sollten sich in solch einem Szenario die
Preise von Vorprodukten erhohen (wie beispiels-
weise fur Energietrager), wirden bei gleichblei-
benden Gliterpreisen die Margen sinken oder die
Unternehmen gar Verluste machen. Entsprechend
werden sie ihre Preise erhdhen, um im Markt
verbleiben zu kénnen (Varian, 2014). Ein gewisser
Preisanstieg auf den Markten fir Giter und Dien-
stleistungen ist in Zeiten steigender Energiepreise
also erwartbar und fiir sich genommen noch kein
Indiz fir die Austibung von Marktmacht (Efthyvou-
lou & Yildirim, 2014; Gardner, 1975). Wenn Un-
ternehmen in Zeiten steigender Faktorpreise ihre
Gewinnanteile konstant halten, fihrt dies zu einer
Erhéhung der nominellen Gewinnmargen (Weber
et al., 2022). Der empirische Teil dieser Studie

sammelt Indizien fiir Ubergewinne und entspre-
chend fiir Marktmacht auf verschiedenen Markten
(Agrarwirtschaft, Handel, Bau, etc.) indem die En-
twicklung der Gliterpreise mit den Energiepreisen
verglichen werden.

Der zweite Teil der empirischen Analyse widmet
sich dem Arbeitsmarkt. Er untersucht die Anteile
von Arbeitenden und den Eigentiimer*innen an
den steigenden Umsatzen (nicht gleichbedeutend
mit Gewinnen) der Unternehmen. Die Verteilung
dieser zusétzlichen Einnahmen zwischen den
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital kann von
Marktmacht auf den Arbeitsmarkten beeinflusst
werden. Diese Verteilung wird von Verhandlungen
zwischen Unternehmen und Arbeitnehmer*in-
nen bestimmt, entweder auf individueller Ebene
oder zwischen den Tarifparteien. Hauptursachen
flr Marktmacht auf Arbeitsmaérkten sind die
Oligopolstellung der Arbeitgeber*innen, be-
grenzte Mobilitdt und niedrige gewerkschaftliche
Organisation der Arbeitenden (Manning, 2003).
Wenn beispielsweise relativ wenige Unternehmen
im Verhaltnis zum Arbeitsangebot eine Region
dominieren, kénnen sie niedrigere Léhne und
unglnstigere Arbeitsbedingungen durchsetzen
(Manning, 2003). Dies gilt insbesondere in Sektor-
en mit niedrig qualifizierten Arbeitnehmer*innen,
wie der Landwirtschaft oder dem Baugewerbe
(Azar u. a., 2022). Dies verzerrt das Machtgeflge
zugunsten der Unternehmen. Auf Arbeitsmérk-
ten ist gleichzeitig das Prinzip der sogenannten
starren Léhne (“Sticky wages”) zu berlcksichti-
gen (Barattieri u. a., 2014). Dies besagt, dass sich
Lohne stets erst mit einer gewissen Verzégerung
anpassen koénnen. Griinde dafiir sind existierende
Arbeitsvertrage oder Vereinbarungen zwischen
den Sozialpartnern, deren Neuaushandlung in
Reaktion auf gednderte Rahmenbedingungen im-
mer Zeit in Anspruch nimmt. Da Arbeitnehmende
ihre Realeinkommen mindestens konstant halten
maochten, versuchen sie im Kontext steigender
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Preise aufgrund von Inflation die Steigerung der
Nominalldhne durchzusetzen (Weber et al., 2022).
Wenn Arbeitgeber*innen die dadurch steigenden
Produktionskosten durch hdéhere Preise weiterge-
ben, spricht man von einer Lohn-Preis-Spirale.

Der zweite Teil der empirischen Analyse untersucht
entsprechend, ob die inflationsbedingt héheren
Umséatze primér den Arbeitgeber*innen oder vor
allem den Arbeitnehmer*innen zugutekamen.
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EMPIRISCHE ANALYSE

Die vorliegende Studie untersucht Preissteigerun-
gen in den verschiedenen wirtschaftlichen Sektor-
en der deutschen Volkswirtschaft. Dazu messen wir
in einem ersten Schritt die Inflation der Sektoren
anhand der Deflatoren der Wertschopfung. Im
zweiten Schritt gehen wir einer der viel diskuti-
erten Ursachen der Inflation nach und beantworten
folgende Fragen: (i) Gibt es fur das Jahr 2022
einen stérkeren Zusammenhang zwischen Energie-
intensitat der Sektoren und Preissteigerungen als
in den Jahren zuvor? (ii) Gibt es Sektoren, die von
einem moglichen Zusammenhang abweichen, also
trotz hoher Energieintensitat eine relativ geringe
Preissteigerung aufweisen, oder umgekehrt trotz
geringer Energieintensitat hohe Preissteigerun-
gen verzeichnen? Dazu untersuchen wir Energie-
intensitat und Energiemix der Sektoren mit den
dazugehdrigen Erzeugerpreisen fir Energie. Im
dritten Schritt gehen wir der Frage nach, ob Sek-
toren mit hoher Inflation auch einen héheren Ge-
winnanteil aufweisen, und teilen dazu die Inflation
der Wertschépfung auf Gewinne einerseits und
Léhne und Gehalter andererseits auf.

4.1 METHODE

Den Ausgangspunkt der Analyse bildet die
Struktur der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung zu 11 wirtschaftlichen Sektoren, auf die
sich alle Indikatoren dieser Studie beziehen?. Fir
die Messung der Preissteigerungen in diesen
Sektoren wird der Bruttowertschépfungsdeflator
(BWS-Deflator) herangezogen. Dieser Index gibt
an, wie sich die nominale Bruttowertschépfung
(Wertschopfung zu aktuellen Preisen) zu der realen
Bruttowertschépfung (Wertschépfung zu Preisen
einer Referenzperiode) verhalt. Im Unterschied
dazu werden beim Verbraucherpreisindex die

Preisdnderungen fur die Verbraucher*innen nach
Produkten klassifiziert, und die Preise von Waren
und Dienstleistungen eines fixen Warenkorbes
verglichen. Der BWS-Deflator ist also ein Mal3
der Teuerung der Produktion in den untersuchten
Sektoren im Inland (“Binnenteuerung”).?

Da vor allem die Energiepreise seit der Invasion
Russlands in der Ukraine stark gestiegen sind,
untersucht die vorliegende Studie auch, wie
energieintensiv verschiedene Sektoren in der
Herstellung ihrer Waren und Dienstleistungen sind.
Dazu wird der Energieverbrauch je Euro Bruttow-
ertschépfung berechnet. Wir verwenden auf3er-
dem sektorspezifische Informationen zum Enden-
ergieverbrauch nach Energieart firr verschiedene
aggregierte Wirtschaftsbereiche (Landwirtschaft,
Produktion, Dienstleistungen, Bau).

Durch die Aufteilung des BWS-Deflators kann
berechnet werden, von wem die Inflation in

den Sektoren “abgeschépft” wird. Die Bruttow-
ertschopfung setzt sich einerseits aus den Ge-
winnen (Bruttobetriebsliberschiisse und Selbst-
standigeneinkommen, Nettoproduktionsabgaben
und Abschreibungen), andererseits aus Arbe-
itnehmer*innenentgelten (Lohne und Gehalter
zuzliglich Sozialbeitrdgen der Arbeitgeber) zusam-
men.* Dadurch |&sst sich flr die verschiedenen
Sektoren in einem weiteren Schritt auch erfassen,
welcher Teil der Inflation auf Gewinne und welcher
auf Léhne und Gehalter entfillt.> Der Gewinnanteil
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am Bruttowertschopfungs-Deflator (BWS-Deflator)
im Jahr t errechnet sich fur den jeweiligen Sektor
anhand der folgenden Formel:

W' 5=De flarar 100 » Gewinm=0Deflator, = Gewinn-Deflator
BWi-Deflator; - BWE-Deflator,_;

Gewinnanteil;

Wir untersuchen, ob Sektoren, in denen der Prof-
itanteil an der BWS im Vergleich zum langjahrigen
Durchschnitt gestiegen ist, auch eine gréBere
Preissteigerung registrieren als Sektoren, in denen
der Lohn- und Gehaltsanteil gestiegen ist. Dieser
Vergleich erlaubt fir sich genommen nicht not-
wendigerweise eine kausale Interpretation, da ein
steigender Gewinnanteil sowohl mit dem Preis-
setzungsverhalten der Unternehmen aufgrund

von Marktmacht (Erhéhung der Gewinnspanne)
zusammenhangen kann, als auch mit einem stark-
en Wachstum der Preise fir Vorleistungen. In einer
Studie der italienischen Zentralbank (Colonna et
al., 2023) kontrollieren die Autor*innen fir die Pre-
issteigerungen der Vorleistungen, um den Gewin-
naufschlag verschiedener Sektoren zu berechnen
und finden fur Deutschland ahnliche Resultate wie
die vorliegende Studie (siehe Ergebnisteil).

4.2 DATEN

Die Studie verwendet 6ffentlich zugéngliche
Daten aus den drei Bereichen Bruttowertschop-
fung, Preisstatistiken und Energieintensitaten

des Statistischen Bundesamts und der Arbeits-
gemeinschaft Energiebilanzen e.V. Die Daten zur
Bruttowertschopfung, der Anteile an Profiten und
Léhnen/Gehaltern, sowie die die dazugehdrigen
Deflatoren der 11 wirtschaftlichen Sektoren bis
Dezember 2022 stammen von der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung (Fachserie 18, Reihe 1.2)%.
Die Preisstatistiken umfassen Daten zu Einfuhrprei-
sen, Erzeugerpreisen, Einzelhandelspreisen, sowie
zu den Verbraucherpreisen. Um die Lesbarkeit der
Grafiken zu verbessern, wurden Monatsdaten zu
Quartalsdaten aggregiert. Die Energieintensitat
der Wirtschaftszweige wird durch den Energiever-
brauch in Petajoul pro Euro Bruttowertschépfung
berechnet, wobei ein Durchschnitt der letzten funf
verfligbaren Jahre (2016-2020) gebildet wird’.

Die Energiepreise stammen aus einer Zeitreihe

fir Energietréger®. Fir die Relevanz verschieden-
er Energietrager fur die aggregierten Sektoren
Landwirtschaft, Produktion, Dienstleistungen und
Bau werden die Daten der Arbeitsgemeinschaft
Energiebilanzen e.V. herangezogen.’

4.3 ERGEBNISSE

Im ersten Teil der Ergebnisse betrachten wir die
Inflation der wirtschaftlichen Sektoren. Danach
vergleichen wir diese Inflation mit Energiepreisen,
um zu untersuchen, ob Preissteigerungen Uber die
Energiepreissteigerungen hinaus stattgefunden
haben. Der dritte Teil der Ergebnisse untersucht,
welcher Teil der Preissteigerung auf Gewinne ent-
fallt, und welcher Teil auf Lohne und Gehalter.

4.3.1 PREISENTWICKLUNGEN IN DEN
VERSCHIEDENEN SEKTOREN DER
WIRTSCHAFT

Ein erster Blick auf das MaB der inlandischen Infla-
tion — anhand der Verédnderung des BWS-Deflators
im Vergleich zum Vorjahresquartal - zeigt eine
anhaltende Preisstabilitat (unter 3% in den Jahren
2015 bis 2021), gefolgt von Steigerungen im Jahr
2022 um bis zu 7% pro Quartal (siehe Abbildung
1).

Abbildung 1
Preiswachstum der gesamten Volkswirtschaft

Die Verdnderung des BWS-Deflators kann nun auf
die 11 Sektoren der Volkswirtschaftlichen Gesa-
mtrechnung (VGR) heruntergebrochen werden.

In Abbildung 2 sind die Sektoren mit den signi-
fikantesten Preissteigerungen 2022 abgebildet.
Die hochsten Veranderungen wurden hier in der
Landwirtschaft verzeichnet (58% im zweiten Quar-
tal 2022, Abbildung 2a), gefolgt vom Baugewerbe,
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in dem der BWS-Deflator in den letzten beiden
Quartalen 2022 jeweils 24% wuchs (Abbildung 2b),
und dem Dienstleistungssektor fir Handel, Verkehr
und Lagerei, sowie Gastgewerbe (plus 13% im
letzten Quartal 2022, Abbildung 2c¢).

Abbildung 2 Preiswachstum der Sektoren
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Im Gegensatz dazu sind flr den Sektor Energie-
und Wasserversorgung im Jahr 2022 weniger dras-
tische Preissteigerungen zu beobachten (-2% bis
+8%, Abbildung 2d). Ebenso lag der Sektor Berg-
bau und verarbeitendes Gewerbe® (also Indus-
trie) mit Preissteigerungen zwischen 3% und 7%
im Jahr 2022 unter dem gesamtwirtschaftlichen
Durchschnitt (Abbildung 2e). Im letzten Quartal
2022 lagen auch die Unternehmensdiensleister bei
einer Steigerung von Uber 5%, wobei im Rest des
Jahres niedrigere Inflationsraten zu beobachten
sind (Abbildung 2f). Fir die Sektoren in Abbildung
2 gilt auBerdem, dass sie wahrend des Jahres
2022 insgesamt eine stagnierende reale Bruttow-
ertschopfung verzeichneten'. Diese lag fir die
Sektoren Landwirtschaft, Energie, Industrie und
Bau im Jahr 2022 sogar im negativen Bereich. Fir
die Dienstleistungen zeichnet sich ein differenzier-
teres Bild: Wahrend der Handel stagnierte, wuchs
die reale Wertschépfung in den Unternehmens-
dienstleistungen um 4%, der Logistik um 10%

und im Gastgewerbe um starke 44% gegeniber
dem Jahr 2021. Gestiegene Preise bei gleichzeitig
steigendem Angebot gab es im Jahr 2022 also
nur in einem Teilbereich der Dienstleistungen,

fir alle anderen Sektoren stiegen die Preise ohne
wesentliche Ausweitung des Angebots. Alle
weiteren Sektoren (Information und Kommunika-

tion; Finanz- und Versicherungsdienstleistungen;
Grundstiicks- und Wohnungswesen; Offentliche
Dienstleistungen, Erziehung und Gesundheit,
Kunst, Unterhaltung und Erholung; sonstige Dien-
stleistungen) trugen mit Preissteigerungen unter
5% nur in geringem Ausmal zur gesamtwirtschaft-
lichen Inflation bei."

Landwirtschaft, Bau und Dienstleistungen im Bere-
ich Handel, Logistik und Gastgewerbe verzeich-
neten im Jahr 2022 also die hochste Inflation der
Wertschopfung, wahrend sich die Industrie und
selbst Energieversorgung und andere Dienstleis-
tungen unter dem Durchschnitt der Preissteigerun-
gen befanden. Da sich die Bruttowertschépfung
aus der Differenz aus Produktion und Vorleistun-
gen (nationale und internationale Inputs fiir die
Produktion) berechnet, kann der Preisanstieg
sowohl aus der Erhdhung von Input-Preisen erfol-
gen (durch Weitergabe der Inflation), als auch aus
einer Steigerung der Preise fiir die Endprodukte
(hdherer Gewinnaufschlag oder héhere Gehalter
und Lohne). In der kirzlich erschienen ifo-Studie
(Abberger & Nierhaus, 2023) zeigt sich, dass der
Deflator dieser Vorleistungen im Jahr 2022 starker
anstieg (13,4%) als der Deflator der Produktion
(9,6%). Fir Unternehmen haben sich also Produk-
tionsfaktoren, wie Energie oder Roh- und Halb-
waren stark verteuert. Daher untersuchen wir im
nachsten Schritt die Energiepreisentwicklung und
wie Energieintensitdt und Preissteigerungen der
einzelnen Sektoren in Verbindung stehen.

4.3.2 ENERGIEPREISE ALS
INFLATIONSTREIBER

Die Energiepreise in ganz Europa sind durch den
Angriff Russlands auf die Ukraine generell stark
gestiegen. Abbildung 3 zeigt, wie sich die Erzeu-
gerpreise’ fir die wichtigsten Energietrager zur
Herstellung von Waren und Dienstleistungen in
den letzten Jahren entwickelt haben: Die Preise flr
Erdgas, Diesel, Strom und Steinkohle blieben bis
zur Pandemie relativ konstant und waren zu Be-
ginn der Pandemie sogar riicklaufig. Es Iasst sich
aber auch erkennen, dass die Erzeugerpreise fiir
alle Energietrager bereits ab dem ersten Quartal
2021 anstiegen.

Die Inflation der Dieselpreise (roter Balken) war
mit Werten knapp an die 50% bereits im Jahr 2021
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zu erkennen, nahm im Jahr 2022 noch weiter zu
(53% im zweiten Quartal 2022) und ging erst in
den letzten Quartalen 2022 langsam auf unter
30% zurlick. Bei den Strompreisen (dunkelblauer
Balken) kam es Ende 2021 zu einer Inflation von
Uber 100%, wobei diese bis zum 3. Quartal 2022
auf ber 250% stieg. Auch hier nahm die Preis-
steigerung auf hohem Niveau erst im letzten Quar-
tal 2022 etwas ab. Besonders Erdgas (hellblauer
Balken) verzeichnete bereits vor der russischen
Invasion in der Ukraine und dem darauffolgenden
Lieferriickgang von Gas aus Russland Anstiege von
tber 200%. Die Inflation bei den Gaspreisen hielt
wahrend des ganzen Jahres 2022 an und verzeich-
nete ebenfalls erst im letzten Quartal 2022 einen
Rickgang auf 76%, was immer noch einem sehr
hohen Niveau entspricht. Die Preise fiir Steinkohle
(griiner Balken) erreichten ihren Hohepunkt An-
fang 2022 mit Inflationsraten von Gber 300% und
betrugen Ende 2022 noch immer um die 50%.

Abbildung 3 Energiepreisentwicklung
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Unter den Vorzeichen dieser auBergewdhnlichen

Preisentwicklungen am Energiemarkt kénnen die

Energieintensitdt der einzelnen Sektoren gemein-
sam mit dem Energiemix der Sektoren Aufschluss
dariiber geben, in welchen Bereichen inflationare
Tendenzen aufgrund externer Faktoren (Ukraine-

Krieg und der damit einhergehenden Erschiitter-

ung am Energiemarkt) zu erwarten waren.

Abbildung 4 zeigt die Energieintensitat (kWh Ener-
giebedarf pro Euro Bruttowertschépfung)', sowie
den Energiemix' fir die 11 aggregierten Sektor-
en der Volkswirtschaft. Zwei Sektoren stechen bei
der Energieintensitat hervor: Sowohl der land-
wirtschaftliche Sektor (Forstwirtschaft und Fischerei

inbegriffen), als auch der groBe Wirtschaftsbereich
Bergbau und verarbeitendes Gewerbe bendtigen
pro Euro Wertschopfung ca. 2 kWh an Energie.
Das ist beinahe doppelt so viel wie der néchst
energieintensivste Wirtschaftsbereich Handel,
Verkehr, Lagerei und Gastgewerbe (etwas mehr als
1 kWh pro Euro). Energie- und Wasserversorgung,
Baugewerbe und die weiteren Sektoren sind
hingegen weit weniger energieintensiv.

Abbildung 4 Energieintensitdt und Energiemix der Sektoren

Wenn man zu der generellen Energieintensitat
auch den Energiemix mit einbezieht, |&sst sich
erkennen, dass in der Landwirtschaft vor allem
Mineral6le und erneuerbare Energiequellen rele-
vant sind, wohingegen Bergbau und das verarbe-
itende Gewerbe im Mix vor allem aus Kohle, Gas
und Strom abhéngig ist. Die Sektoren Bau, Ener-
gie und Dienstleistungen des Handels, Verkehr,
Logistik und Gastgewerbe nutzen einen Mix aus
Mineraldl, Gas und Strom. Es ist also zu erwarten,
dass die Preise in den besonders energieintensiv-
en Sektoren stérker steigen als in weniger intensiv-
en Sektoren.

In einem nachsten Schritt wollen wir die Energie-
intensitat der Sektoren einerseits und die Preis-
entwicklungen dieser Sektoren auf der anderen
Seite zusammenfihren'. In Abbildung 5 ist dieser
Zusammenhang in einem Streudiagramm fir die
Zeitraume 2016-2020 (griin), 2021 (hellblau) und
2022 (dunkelblau) dargestellt. Die meisten Se-
ktoren befinden sich im unteren linken Bereich
(geringe Energieintensitdt und geringe Preis-
steigerung), doch einige Sektoren befinden sich
auBerhalb dieses Bereiches: Im Baugewerbe stieg
der BWS-Deflator trotz geringer Energieintensitat
in den drei Zeitrdumen von 6% auf 21%. Auch in
den Dienstleistungen des Handels, der Logistik
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und im Gastgewerbe (mittlere Energieintensitat)
kam es zu einem Anstieg der BWS-Inflation von
2% auf 11%. In der Landwirtschaft (hohe Ener-
gieintensitat) kam es nach durchschnittlichen
Inflationsraten nahe Null in den Jahren 2016-2020
zu einer Preissteigerung von 18% bereits im Jahr
2021, welche im Jahr 2022 auf 47% anstieg. Der
energieintensivste Sektor — Bergbau und verar-
beitendes Gewerbe - liegt hingegen mit den
Preissteigerungen im moderaten Bereich (von ca.
1% in den Jahren 2016-2020 und 2021 auf 5% im
Jahr 2022). Der Energieversorgungssektor selbst
verzeichnete im Jahr 2021 sogar einen Preisriick-
gang, und im Jahr 2022 - trotz der extrem ges-
tiegenen Energiepreise — einen relativ niedrigen
Inflationswert von 4%. Beachtenswert ist auch die
Verénderung des Zusammenhangs Energieinten-
sitat-Inflation zwischen den Jahren 2016-2022 und
dem Jahr 2022: Wahrend in den Jahren vor der
Pandemie in den Sektoren mit héheren Energie-
intensitdten niedrige Inflationsraten zu beobacht-
en sind (griine Punkte), gilt im Jahr 2022 fur vier
der sechs Sektoren mit der hdchsten Inflation
(Unternehmensdienstleistungen, Energie- und
Wasserversorgung, Handel Logistik und Gast-
gewerbe, sowie die Landwirtschaft), dass je héher
die Energieintensitat desto héher die Inflation.

Im Gegensatz dazu sticht das Baugewerbe trotz
relativ geringer Energieintensitdt mit einem hohen
Preisanstieg hervor, und die Industrie trotz hoher
Energieintensitat mit geringen Preissteigerungen.
Es ist aber durch die breite Streuung in Abbildung
5 (mit energieintensiven Sektoren bei geringer
Inflation, sowie energieunintensiven bei hoher
Inflation) auch zu erkennen, dass die Energieinten-
sitdt bei weitem nicht der einzige Grund fur die
Inflation insgesamt und unterschiedliche Inflation-
shohen der jeweiligen Sektoren sein durfte.

Abbildung 5 Energieintensitdt und
Preissteigerungen nach Sektoren

4.3.2 GEWINNE SCHOPFEN INFLATION AB

Explodierende Preise in den Vorleistungen —

vor allem in der Energie — mdglicherweise in
Verbindung mit der Energieintensitat und dem
Energiemix haben also die Inflation in den ver-
schiedenen Sektoren unterschiedlich beeinflusst.
Im dritten Teil untersuchen wir, welcher Teil der
beobachteten Preissteigerungen auf Gewinne

der Unternehmen entfallt, und welcher Teil auf
Léhne und Gehalter der Mitarbeiter*innen in den
Unternehmen. Hierzu wird der Bruttowertschop-
fungsdeflator auf Gewinne einerseits und Arbeit-
nehmer*innenentgelte andererseits aufgeteilt. Fir
die gesamte Volkswirtschaft l8sst sich in Abbildung
6 ein genereller Trend erkennen: In den Jahren
2015-2019 gingen Steigerungen im BWS-De-
flator bis auf wenige Ausnahmen in Lohn- und
Gehaltssteigerungen tber. Ab dem Jahr 2020 fiel
ein immer gréBerer Teil dieser Steigerungen auf
Gewinne ab. Statistische Ausreil3er aufgrund der
verwendeten Berechnungsmethode wurden fir
das jeweils zweite Quartal der Jahre 2020 und
2021 aus der Abbildung entfernt. Diese lassen
sich durch die intensiven Corona-Hilfen im ersten
Halbjahr 2020 erkléren, die von den Gewinnen ab-
gezogen werden (sieche Methodenteil), wobei sich
dieser Effekt im darauffolgenden Jahr revidiert, da
die Subventionen im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal stark zurlickgingen und die Gewinne relativ
hoher ausfielen. Im Jahr 2022 entfiel schlieBlich
ein GroBteil des gesamten Preisanstiegs von 5,5%
auf den Unternehmensgewinn (3,2%), auf Entgelte
fir Arbeitnehmer*innen hingegen nur 2,3%.

Abbildung 6 Beitrag zum BWS-Deflator
(gesamte Volkswirtschaft)

In Abbildung 7 sind erneut die Sektoren mit der
héchsten Inflation abgebildet. Auch hier zeigt
sich ein bemerkenswerter Zusammenhang: Die
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drei Sektoren mit der héchsten Inflation sind

auch jene Sektoren, bei denen der Anteil des
Gewinns am BWS-Deflator besonders hoch war."
Im Sektor Landwirtschaft (Abbildung 7a) schlugen
sich bereits seit den Jahren vor der Pandemie
Preissteigerungen und -reduktionen zum GroBteil
auf Gewinne nieder. Das bedeutet, dass die
Unternehmen im Jahr 2022 den Léwenanteil der
extrem hohen Inflation als Gewinne verbuchten.
Im Baugewerbe (Abbildung 7b) war die Verteilung
des BWS-Deflators auf Gewinne und Léhne bis
zum Jahr 2021 ausgeglichener. Seit dem 2. Quar-
tal 2021 entfiel auf Lohne und Gehalter allerdings
nur mehr ein geringer Teil der Preissteigerungen
(bis zu 25% in den letzten Quartalen 2022). Ahn-
lich liest sich das Bild fir den groBBen Dienstleis-
tungssektor Handel, Verkehr und Gastgewerbe
(Abbildung 7c). Waren die Anteile der Gewinne
vor der Pandemie eher gering, so hielt sich dieser
Anteil in den Jahren 2021 und 2022 bei tber 80%
(ein leichter Rickgang ist im letzten Quartal 2022
zu beobachten).

Abbildung 7 Beitrag zum BWS-Deflator (nach Sektoren)

Im Gegensatz dazu finden sich auch Sektoren, in
denen der Profitanteil zurlickging oder konstant
blieb. Im Bergbau und verarbeitenden Gewer-
be (Industrie) sind vor dem Jahr 2021 sowohl
Perioden mit héherem Gewinn- als auch Lohn/
Gehaltsanteil am Preisanstieg zu beobachten
(Abbildung 7e). Auch hier kam es im 2. Quartal
2020 Corona-bedingt zu einem Ausreil3er, der
aber ein Jahr darauf wieder ausgeglichen wurde.
Die relativ niedrigen Preissteigerungen seit Ende
2021 entfielen auBerdem zu etwa gleichen Teilen
auf Gewinne und Lohne/Gehalter. Ein dhnliches
Bild stellt sich fir den Energie- und Wasserver-

sorgungssektor dar (Abbildung 7d), in dem
ebenfalls nach Perioden mit unterschiedlichen
Kapital- und Arbeitsanteilen am BWS-Deflator, das
Jahr 2022 eine — im Durchschnitt — ausgeglichene
Aufteilung bei Preissteigerungen bis zu 8% zeigt.
Die Unternehmensdienstleistungen (Abbildung 71)
bilden eine Ausnahme zu den erwéhnten Sektor-
en: Hier gingen Preissteigerungen in den letzten
Jahren fast ausschlieBlich in Léhne und Gehalter
Uber, mit oftmals negativen Anteilen fir den Un-
ternehmensgewinn. Dieses Bild blieb auch im Jahr
2022 unveréndert. Zusammengefasst weisen die
drei inflationsintensiven Sektoren Landwirtschaft,
Bau und Handel-Logistik-Gastgewerbe im Jahr
2022 insgesamt einen Gewinnanteil der Brut-
towertschépfung von 57,61% auf. Im Vergleich
dazu liegt dieser Gewinnanteil bei allen anderen
Sektoren im Durchschnitt bei 43,65%. Somit ist der
Gewinnanteil der hoch-inflationdren Sektoren um
32% hoher als im Rest der Volkswirtschaft.

Abbildung 8 stellt schlieBlich den Zusammen-
hang zwischen der Héhe der Preissteigerungen
(horizontale Achse) und dem Anteil der Gewinne
an der Preissteigerung (vertikale Achse) der
einzelnen Sektoren systematisch dar. Auch hier
zeigt sich, dass in den Sektoren Landwirtschaft,
Baugewerbe, Handel, Logistik und Gastgewer-

be die Preissteigerungen mit einem Anstieg der
Gewinnanteile am BWS-Deflator einhergingen
(siehe Verdnderung zwischen den Perioden 2016-
2020 und 2022: Landwirtschaft +11%, Baugew-
erbe +8%, Handel, Logistik, Gastgewerbe +7%).
Der Anteil der Gewinne in der Industrie stieg
leicht gegenliber der Periode vor der Pandemie
an (+2%), blieb aber auf einem relativ niedrigen
Niveau. Im Energie- und Wasserversorgungssek-
tor dnderte sich das Verhéltnis Gewinn zu Léhnen
und Gehaltern trotz des Preisanstiegs 2022 nicht,
und die Unternehmensdienstleistungen gaben die
moderaten Preissteigerungen im Jahr 2022 sogar
starker an Arbeitnehmer*innen weiter als in den
Jahren zuvor. Im Sektor mit dem traditionell hoch-
sten Gewinnanteil des Deflators, der Immobilien-
branche, gab es bei einer durchschnittlichen jahrli-
chen Inflation von 1% praktisch keine Verdnderung
in der Aufteilung zwischen Gewinnen und Léhnen.
Am anderen Extrem der Gewinnanteils-Skala
verzeichneten die 6ffentlichen Dienstleistungen
(inklusive Erziehung und Gesundheit) sowohl eine
sinkende Inflation als auch einen Riickgang des
Gewinnanteils. Die Ergebnisse zu den Sektoren
mit steigendem Profitanteil Gberschneiden sich
mit den Sektoren in Colonna et al. (2023), die fur
das Baugewerbe und Dienstleistungen in Han-
del, Logistik und Gastgewerbe einen steigenden
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Gewinnaufschlag der Unternehmen beobachten.
Umgekehrt finden die Autoren — ebenso wie diese
Studie - flr das verarbeitende Gewerbe keine Hin-
weise auf hohere Gewinnaufschldge. Nimmt man
die drei hoch-inflationéren Sektoren der Land-
wirtschaft, des Baugewerbes, sowie des Handels,
der Logistik und des Gastgewerbes zusammen,
|&sst sich eine starke Dynamik erkennen: Der Ge-
winnanteil stieg um 18% gegeniiber dem Wert vor
der Pandemie (2016-2020), wahrend dieser fur die
anderen Sektoren im Durchschnitt um knapp 5%
zurlickging. In absoluten Zahlen sind die Gewinne
der Sektoren mit geringer Inflation zwischen 2021
und 2022 nominal um 34 Milliarden € gestiegen,
die der inflationsintensiven Sektoren dagegen

um 94 Milliarden, obwohl diese Sektoren nur ein
Viertel der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung
produzieren.

Abbildung 8 Preissteigerungen und
Gewinnanteile der Sektoren (2016-2022)

& vatal
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DISKUSSION UND RESUMEE

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich
die Inflation in den Jahren 2021-2022 nicht allein
durch die gestiegenen Energiepreise erkldren
lasst. Dies deutet auf Marktmacht und entsprech-
ende Gewinninflation in einigen Wirtschaftsbere-
ichen hin. Insbesondere die Sektoren Baugewerbe,
Landwirtschaft, Handel, Logistik und Gastgewerbe
sind hier zu nennen. In diesen inflationsintensiv-
en Sektoren entfielen im Jahr 2022 57.61% der
nominalen Bruttowertschépfung auf Gewinne. Das
ist um 32% mehr als der Durchschnitt aller ander-
en Sektoren. Ebenso stieg dieser Gewinnanteil in
diesen Sektoren um 18% gegeniiber dem Wert
vor der Pandemie (2016-2020), wahrend der Anteil
in den anderen Sektoren um 5% zuriickging. Auch
in absoluten Zahlen verbuchten die inflationsinten-
siven Sektoren zwischen 2021 und 2022 nominal
einen um 60 Milliarden héheren Gewinnanstieg als
alle anderen Sektoren, obwohl die Wertschopfung
in diesen inflationsintensiven Sektoren nur ein
Viertel der Gesamtwirtschaft ausmacht.

Die Analyse von Energiepreisentwicklungen,
Preissteigerungen in der Wertschépfung von ver-
schiedenen Wirtschaftssektoren, und die Energie-
intensitat dieser Sektoren deuten darauf hin, dass
im Baugewerbe und im Dienstleistungsbereich
(Handel, Logistik, Gastgewerbe) Preissteigerungen
tber die Energiepreisentwicklung hinaus stattge-
funden haben. Im Vergleich dazu lassen sich die
hohen Preise der Landwirtschaft mitunter mit einer
hohen Energieintensitat erklaren, und die Indus-
trie (Bergbau und verarbeitendes Gewerbe) hat
sogar trotz hoher Energieintensitdt eher moderate
Inflationsraten.

Von den Uberproportional gestiegenen Preisen in
diesen Branchen profitierten vor allem die Ei-
gentimer*innen der Unternehmen, wéhrend sich
die Preissteigerungen kaum in héheren Léhnen
und Gehaltern niederschlugen. Ob die Ursachen
dafir in der Marktmacht der Unternehmen lagen

oder in der Starrheit der Lohne (“sticky wages”
Argument) ist unerheblich fir das Ergebnis, dass
die Angestellten und Arbeiter*innen den gréBten
Anteil der wirtschaftlichen Belastungen von zwei
Jahren Pandemie und einem Jahr Krieg trugen, da
die gestiegenen Lebenshaltungskosten nicht von
hoheren Einkommen gespiegelt wurden. Dies lasst
sich auch an der Entwicklung des Reallohnindexes
festmachen: Die Realldhne sind seit 2020 j&hrlich
gefallen, im Jahr 2022 sogar um 4%!®.

Ein weiterer kritischer Punkt in der Diskussion

Uber die Ursachen der Inflation l&sst sich mit

dem Blick auf Lebensmittel-Wertschépfungskette
erkennen: Lebensmittelpreise sind von allen
Produkten und Dienstleistungen im Jahr 2022 am
starksten gestiegen (+12,5%), es lasst sich aber
mit den vorhandenen Daten nicht feststellen,

an welcher Stelle der Wertschépfung mégliche
Preisaufschlage gemacht wurden. Die Resultate
zeigen lediglich, dass sowohl die Energiepreise,
wie auch die Preise in den Sektoren Landwirtschaft
und Handel stark gestiegen sind und in der
Industrie (einschlieBlich der Nahrungsmittelverar-
beitung) eher moderat zugenommen haben. Um
diese Informationsliicke zu schlieBen, wurde im
Rahmen der hohen Inflation auch eine transpar-
entere Preispolitik der Unternehmen gefordert,
etwa durch die Offenlegung von Einkaufspreisen
in einer Preisdatenbank. Die Vorteile einer solchen
Datenbank liegen auf der Hand: Vor allem Han-
delsunternehmen, die in Deutschland in einem
sehr konzentrierten Markt agieren, wirden allein
durch die Veréffentlichung ihrer Einkaufspreise
Druck verspliren, keine zusatzlichen Aufschlédge

zu erheben. Mégliche Nachteile einer solchen
Transparenzoffensive beinhalten — abseits der
fragwirdigen juristischen Durchsetzbarkeit — unge-
wollte Nebeneffekte: Erstens wiirden vor allem die
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Wertschopfungsstufen vor dem Einzelhandel (Er-
zeuger und Landwirt*innen) von einer einseitigen
Preissenkung des Handels betroffen sein. Zweitens
konnte eine gréBere Preistransparenz die Kartell-
bildung in einem ohnehin bereits konzentrierten
Markt fordern, wenn diese den Unternehmen dazu
dient, die Preise untereinander zu koordinieren
(Salhofer, 2023).

In Bezug auf politische MaBnahmen lasst sich
zunachst festhalten, dass die vorliegende Untersu-
chung keine Hinweise auf eine Lohn-Preis-Spirale
gibt. Der geringe Beitrag der Léhne zur Inflation
deutet genau auf das Gegenteil hin — dass diese
in der heutigen Situation gerade keinen wichtigen
Grund fir die Inflation darstellen. Demgegenlber
gibt es klare Hinweise, dass sowohl die Energie-
preisentwicklung als auch die hohen Gewinne zur
hohen Inflation beitragen.

Die Kombination aus hoher Inflation, hohen Ge-
winnen und geringen Lohnsteigerungen kann auch
als Ergebnis eines Verteilungskampfes interpretiert
werden. “Inflation is fundamentally the outcome of
the distributional conflict, between firms, work-
ers, and taxpayers”'? schreibt Olivier Blanchard,
ein fihrender Okonom in den USA. Aus dieser
Logik heraus ergeben héhere Lohnentwicklungen
durchaus Sinn, um die Einkommensungleichheit
nicht weiter steigen zu lassen. Zugleich kénnten
Unternehmen hierauf mit weiteren Preissteigerun-
gen reagieren, um ihre Gewinnmargen zu sichern.
Diese Dynamik kdnnte dann tatséchlich zu einer
Art Gewinn-Lohn-Preis-Steigerung fiihren. Dem
ware aus sozialpolitischer Sicht jedoch nicht

mit Lohn- sondern mit Gewinnzuriickhaltung

zu begegnen. Diese Zurlckhaltung misste ins-
besondere in bestimmten Sektoren stattfinden

- nach unseren Befunden im Baugewerbe, der
Landwirtschaft, dem Handel, der Logistik und dem
Gastgewerbe.
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Energie, Wasserversorgung

Bergbau, verarbeitendes Gew. (Ind )

Abbildung A 1 Verdnderung der Bruttowertschépfung

Landwirtschaft
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Anmerkung: Veranderung des Bruttowertschopfungsdeflators in %5 im Vergleich zum Vorjaheesquartal
Quelle: Statistmches Bundesame (
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Veranderung in %

BWS.-Deflator Veranderung (%)

Abbildung A 3 Energiepreisentwicklung
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Anmerkung. Durchschnittliche Preisinderungen (pro Quartal) des Einfuhrpreisindex,
Erzeugerpressindizes und Verbraucherprersindex ( )
Quelle: Statistisches Bundesamt (Daten zur Energiepreisentwickiung), eigene Berechnung.

Abbildung A 4 Beitrag zum BWS-Deflator (nach Sektoren)
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Anmerkung: Der blau Balken repr den Anteil der G (Bruttobetriebsaberschusse+Nettoproduh bgaben+Abschresbungen),
der rote Balken reprasentiert den Antell der Arbeitnehmer®innenentgelte (Lohne und Gehalter, inkl. Sczialabgaben)

on der Veranderung des Bruttowertschopfungsdeflators in % im Verglech zum Vorjahresquartal.

Im zweiten Quartal 2020 komme es durch die hohen Corona-Subventionen zu verzerrten Werten des Gewinnanteils (sishe Methodenteil).
Diese Verzerrung wird im zwesten Quartal 2021 ausgeglichen, was einen zu nedrigen Gewinnanted! anzesgt. Deshalb wurden die Antesle

nicht abgebildet. Die schwarzen Punkre zeigen die Veranderung des BWS-Deflators in den beiden Quartalen an

Rote Lime Beginn des Uhrame-Km&

Quelle: Statistisches Bundesame (VRG Fachserie 18 Reihe 1.2), sigene Berechnung.
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