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Die Rolle der Gewinnentwicklung fiir die aktuelle deutsche Inflation

s
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AUF EINEN BLICK

— Seit dem starken Anstieg der Inflation in der
zweiten Jahreshalfte 2021 wird weltweit disku-
tiert, welchen Anteil erhohte Unternehmensge-
winne an dem Teuerungsschub gehabt haben.

— Profite sind dann als preistreibend zu bewer-
ten, wenn die Stiickgewinne Uber einen lange-
ren Zeitraum mit einer hoheren Rate steigen
als das Inflationsziel der Europaischen Zen-
tralbank — parallel zu der Beobachtung, dass
Lohnstuckkosten dann preistreibend sind,
wenn diese im Trend mit einer hoheren Rate
als das Inflationsziel wachsen.

— Bei einem starken Anstieg der Preise impor-
tierter Vorleistungen folgt daraus, dass bereits
konstante Gewinnmargen preistreibende Stlick-
gewinne bedeuten konnen.

— Fir Deutschland ist seit dem Friihjahr 2022 zu
beobachten, dass die Stlickgewinne gesamt-
wirtschaftlich einen deutlichen Beitrag zur
Preissteigerung jenseits des Inflationsziels ge-
habt haben. Dabei sind die Stlickgewinne friher
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und schneller angestiegen als die Lohnstuck-
kosten, sodass man von einer gewinninduzier-
ten Inflation sprechen kann.

Preistreibende Gewinne sind allerdings in
Deutschland nur in einem Teil der Wirtschafts-
bereiche zu beobachten: Vor allem in den Wirt-
schaftsbereichen ,, Baugewerbe”, , Produzieren-
des Gewerbe ohne Bau- und Verarbeitendes
Gewerbe” sowie ,Handel, Verkehr und Gastge-
werbe”. Im Bereich ,Landwirtschaft, Forstwirt-
schaft und Fischerei” war ein starker Gewinn-
anstieg im Jahr 2022 zu beobachten, der sich
2023 allerdings zurlickgebildet hat.

Leider lasst die Datenlage nicht zu, abschlie-
Rend zu bestimmen, was genau Ursache der
gestiegenen Stuckgewinne war. Der Schwer-
punkt der Gewinnanstiege in Bereichen ohne
Produktionsausweitung lasst darauf schlieRen,
dass eine Uberschussnachfrage keine plausible
Erklarung fir den preistreibenden Anstieg der
Stuckgewinne gewesen sein kann.
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EINLEITUNG

Angesichts der seit 2021 rapide gestiegenen und
hartnackigen Inflation hat es in den vergangenen
Monaten eine zunehmend hitzige Debatte darlber
gegeben, inwieweit steigende Unternehmensge-
winne und dabei speziell das Preissetzungsverhal-
ten der Unternehmen eine Rolle bei der uberhoh-
ten Teuerung gespielt haben. Dieser Report geht
der Frage nach, welche Evidenz es fiir einen Bei-
trag steigender Unternehmensgewinne auf die In-
flation in Deutschland tatsachlich gibt. Dazu wird
zunachst der internationale Diskussionsstand zum
Thema dargestellt. Danach wird beschrieben, wel-
che Indikatoren Uberhaupt in der Lage sind, einen
Preisdruck durch steigende Gewinne zu identifizie-
ren. Anschlieend wird auf disaggregierter Sek-
torebene fur den Fall Deutschlands untersucht, in
welchen Wirtschaftsbereichen Evidenz fur Preis-
druck durch steigende Profite zu finden ist. Ein
Vergleich mit dem Zeitraum der Wirtschafts- und
Finanzkrise sowie eine Einordnung der Evidenz ge-
genuber moglichen theoretischen Erklarungsansat-
zen schlief3t ab.

AKTUELLE FORSCHUNG ZUR
GEWINNINFLATION

Gewinninflation als internationales Phanomen

Die stark gestiegene Inflation ist nicht allein ein
deutsches oder europaisches, sondern ein globales
Phanomen. So nahm auch die Debatte um eine ge-
winngetriebene Teuerung zunachst nicht in Europa,
sondern in den USA ihren Anfang, und zwar bereits
in der Erholungsphase nach der Covid19-induzierten
Rezession. Auch aufgrund einer deutlich kraftigeren
finanzpolitischen Reaktion auf die Pandemiefolgen
begannen in den USA die Verbraucherpreise bereits
im Fruhjahr 2021 stark zu steigen, rund ein halbes
Jahr vor dem merklichen Inflationsanstieg im Euro-
raum. Diese Entwicklung flihrte bereits recht frih
zu einer Diskussion, welche Rolle die Unterneh-
mensgewinne hierflr gespielt haben konnten.

Eine der ersten empirischen Beitrage zu dem
Thema war Bivens (2022). In seiner Arbeit zerlegt er
den Anteil der Preisanstiege fur den nicht-finanziel-
len Unternehmenssektor in den USA in Lohnstick-
kosten, Nicht-Lohn-Inputs und Gewinne. Nach
seiner Schatzung geht dabei Uber die Halfte des
Preisanstiegs in der Phase vom zweiten Quartal
2020 bis vierten Quartal 2021 auf hohere Gewinn-
margen zurlick. Im Durchschnitt der Jahre 1979 bis
2019 betrug deren Anteil an den Preisanstiegen le-
diglich 8%. Auch der Anteil der Nicht-Lohn-bezo-
genen Inputs trug im Untersuchungszeitraum mit
knapp 40 % deutlich mehr zum Preisanstieg bei als
im langjahrigen Durchschnitt. Bivens (2022) fuhrt
dies auf die Lieferengpasse zurlick. Die Lohnstlick-

kosten, die normalerweise lGber 60% zu den Preis-
anstiegen beitragen, hatten im Zeitraum zwischen
dem zweiten Quartal 2020 und dem vierten Quartal
2021 nur einen Anteil von 8%.

In der Folge bestatigten eine Reihe von Publika-
tionen internationaler Organisationen und Noten-
banken den grundsatzlichen empirischen Trend
(wenn auch nicht notwendigerweise die von Bivens
gefundenen GrofRenordnungen) sowohl fur die USA
wie auch fur andere entwickelte Volkswirtschaften
wie den Euroraum. Die OECD (2023, S. 29) zeigt
mittels einer Dekomposition des BIP-Deflators fur
ein breites Spektrum entwickelter Lander, dass
sowohl die Stickgewinne als auch die Lohnstlck-
kosten zum Inflationsanstieg beigetragen haben,
wenngleich in den einzelnen Landern ihre jeweilige
quantitative Bedeutung variiert. Fur die meisten der
untersuchten OECD-Lander ist der Anteil der Brutto-
gewinne am BIP seit 2019 gestiegen, was bedeutet,
dass die Stlickgewinne in diesem Zeitraum schnel-
ler stiegen als der BIP-Deflator. Eine Aufschlis-
selung nach Wirtschaftsbereichen zeigt, dass der
Wirtschaftsbereich Bergbau und Versorgungswirt-
schaft (Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden zusammen mit der Strom-, Gas- und Was-
serversorgung) anteilsmaRig besonders zu dem
starken Anstieg der Stuckgewinne im Jahr 2022
beigetragen hat. Im Verlaufe des Jahres 2022 nah-
men der Beitrag auch anderer Wirtschaftsbereiche
wie des Verarbeitenden Gewerbes und des Dienst-
leistungssektors am Anstieg der Stlickgewinne zu.
Auch von der Landwirtschaft, trotz der geringen
Grofe dieses Wirtschaftsbereichs, ging ein zuneh-
mend spurbarer Effekt auf den gesamtwirtschaftli-
chen Stliickgewinnanstieg aus (OECD 2023, S.29f).

Der rasche Anstieg der Inflation im Euroraum
seit Mitte 2021 war vor allem durch den schnellen
Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise getrieben.
Inlandische Griinde gewannen danach aber immer
starker an Bedeutung, vor allem die zunehmende
Bedeutung der Stlickgewinne flir den europawei-
ten Anstieg der Inflation. In ihrem Fruhjahrsgut-
achten kommt die European Commission (2023,
S.29) zum Schluss, dass Stiuickgewinne Uber das
Jahr 2022 stetig angestiegen sind und im letzten
Quartal 2022 ein Rekordwachstum erreichten. Da-
mit haben die Stiickgewinne in den letzten beiden
Quartalen 2022 einen starkeren Beitrag zur Inflation
im Euroraum beigetragen als die Lohnstickkosten.

Die Analysen von Janssen und Libker (2023,
S.291) untermauern die hohe Bedeutung der Ge-
winnanstiege fur die Inflation sowohl fur die EU als
Ganzes wie auch fur wichtige europaische Lander.
Zuletzt habe der aktuelle Inflationsbeitrag der Ge-
winne drei- bis fiinfmal so hoch gelegen wie im
langfristigen Trend, so die Autoren.

Hansen et al. (2023) kommen in einem Working
Paper des Internationalen Wahrungsfonds zu ahn-
lichen Ergebnissen. Sie fuhren eine Dekompositi-
onsanalyse des Konsumdeflators durch und zeigen,
dass im Zeitraum vom ersten Quartal 2021 bis zum
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ersten Quartal 2023 der Anstieg der einheimischen
Gewinne (gemessen als Bruttobetriebsliberschuss)
45 % und der der Importpreise 40% zur Inflation im
Euroraum beitrugen. Seit Mitte 2022 geht danach
aber der Inflationsbeitrag der Importpreise zuriick
und der der Arbeitskosten nimmt zu, wahrend der
Inflationsbeitrag der Gewinne sowohl im letzten
Quartal 2022 wie auch im ersten Quartal 2023 bei
fast vier Prozentpunkten lag. Im Hinblick auf einen
umfassenden Anstieg der Profitabilitait der Un-
ternehmen im Euroraum, gemessen anhand des
Preis-Markups Uber die Grenzkosten, sind Hansen
et al. (2023, S.18) eher skeptisch. Nach ihrer Auf-
fassung sei aus den bisher vorliegenden Daten ein
solcher Anstieg noch nicht herzuleiten.

Bisherige Evidenz fiir profitgetriebene
Teuerung in Deutschland und Osterreich

Fir Deutschland kommt Ragnitz (2022, S.28) zu
der Schlussfolgerung, dass in einigen Wirtschafts-
bereichen (Landwirtschaft, Bau und Einzelhandel)
die Unternehmen trotz steigender Kosten ihre
Gewinne ausweiten konnten und dadurch die Ge-
winnsteigerungen die Inflation noch verstarkt ha-
ben. Die Analyse untersucht die Entwicklung des
Bruttowertschopfungsdeflators, ,der anzeigt, wie
die Unternehmen Uber den kurzfristig unvermeid-
baren Kostenanstieg auf der Beschaffungsseite hi-
naus die Preise erhoht haben” (Ragnitz 2022, S. 25).
Ebenfalls einen relevanten Einfluss der verander-
ten Gewinnspannen sehen Wollmershauser et al.
(2023, S.19), die im Gegensatz zu Ragnitz (2022)
ihren Fokus nicht auf Wertschopfungsdeflatoren,
sondern auf die Absatzpreise in den einzelnen Wirt-
schaftsbereichen legen und damit den Einfluss der
Vorleistungskosten und die Veranderung der Ge-
winnspanne untersuchen. Im Jahr 2022 waren die
gestiegenen Preise fur die Vorleistungen der Haupt-
treiber fur den gesamtwirtschaftlichen Preisanstieg.
70% des Preisanstiegs waren gesamtwirtschaftlich
darauf zurtckzufuhren. Besonders stark und Uber-
durchschnittlich waren die Preisanstiege in vier
Wirtschaftsbereichen (Land- und Forstwirtschaft,
Fischerei; Produzierendes Gewerbe; Baugewer-
be; Handel, Verkehr, Gastgewerbe). In allen Wirt-
schaftsbereichen war der Preisanstieg dabei stark
von dem Anstieg der Vorleistungspreise getrieben.
In der Landwirtschaft und dem Baugewerbe daru-
ber hinaus auch noch von den Bruttobetriebsuber-
schissen (Wollmershauser et al. 2023, S. 21).
Tolgyes und Picek (2023) identifizieren, basie-
rend auf der Methode von Ragnitz (2022), fir Os-
terreich eine Profit-Preis Spirale. Sie finden, dass
Lfur 40% der heimischen Wirtschaft [...] profitge-
triebene Preiserhohungen sehr relevant [sind]”. Ins-
besondere ,,in der Energie- und der Bauwirtschaft,
aber auch im Wirtschaftsbereich, Handel, Verkehr,
Beherbergung und Gastronomie’ setzten Betriebe
die Preisaufschlage hinauf, um hohere Profite ein-
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zufahren.” (Tolgyes und Picek 2023, S.1) Laut ihren
Berechnungen waren die Gewinne ein ,starker In-
flationstreiber” da ihre Entwicklung rund drei Vier-
tel des Preisanstiegs im Jahr 2022 erklart (Tolgyes
und Picek 2023, S.9).

Theoretische Erklarungen fiir die Rolle der
Gewinne bei der Teuerung

Wahrend die empirische Bedeutung von Gewin-
nen fur die aktuelle Teuerung, zumindest gesamt-
wirtschaftlich betrachtet, damit relativ unstrittig
ist, herrscht unter Okonomen und Okonominnen
bislang noch keine Einigkeit Uiber die genauen Ur-
sachen des hohen Beitrags der Unternehmensge-
winne zur Inflation.

Die frihe Diskussion um eine Inflationsbeschleu-
nigung fokussierte sich zunachst auf die Rolle der
fiskalischen Stabilisierungsmalinahmen in der Co-
vid-Pandemie und die Frage, inwieweit eine dadurch
ausgeldste Uberschussnachfrage fiir eine {iberhéh-
te Teuerung verantwortlich sein konnte (Summers
2021; Hubbard 2022). Inzwischen ist dabei aller-
dings die einhellige Meinung, dass die gestiegenen
Beschaffungspreise (importierte Inflation) eine wich-
tige Rolle fiir das UberschieRen der Inflation gespielt
haben. Uneinigkeit herrscht allerdings dartber, ob
und wie von diesen erhohten Kosten von Vorleistun-
gen, etwa importierter Energie, der Mechanismus
zu gestiegenen Preisen genau aussieht.

Hall (2023) zeigt vor dem Hintergrund der Infla-
tionsentwicklung in den Vereinigten Staaten, dass
die Inflationsrate im neukeynesianischen Modell
der Phillipskurve von der Volatilitat der Produkti-
onskosten abhangt. Ausreichend grofRe Kosten-
schocks konnen dazu fihren, dass es zu einem
Ubergang von an sich trdgen Preisentwicklungen
zu sehr raschen Preisveranderungen kommt, da
ein grofder Teil der preissetzenden Unternehmen
nicht langer untatig bleibt und seine Preise anpasst.
Folglich wird in volatilen 6konomischen Phasen die
Phillipskurve steiler.

Insbesondere in Kombination mit asymmetri-
scher Preisanpassung der Unternehmen konn-
te dieser Mechanismus in einer Situation stark
schwankender Vorleistungspreise zu steigenden
Gewinnen fuhren. Eine frihere Untersuchung von
Peltzman (2000) findet bereits lange vor der aktu-
ellen Inflationsepisode Evidenz fiir ein asymmet-
risches Preissetzungsverhalten. In zwei von drei
untersuchten Markten kommt er zu der Erkennt-
nis, dass die Erzeugerpreise tendenziell schneller
auf einen Anstieg der Inputpreise reagieren als bei
einem Ruckgang. Eine neuere Untersuchung von
Benzarti et al. (2020), die die Preisveranderung
aufgrund von Veradnderungen des Mehrwertsteuer-
satzes untersuchen, zeigt, dass die Preise doppelt
so stark auf Mehrwertsteuererhohungen wie auf
Mehrwertsteuersenkungen reagieren. Diese Asym-
metrie fihrt dann zu hoéheren Gleichgewichtsge-



winnen und Markups. Diese Preiseffekte bleiben
mehrere Jahre nach Anderung der Mehrwertsteuer
bestehen. Diese asymmetrischen Effekte werden
flr die meisten Wirtschaftsbereiche in der Europai-
schen Union nachgewiesen.

Fur Deutschland zeigen Montag et al. (2020) in
einer Untersuchung von Spritpreisen im Zuge ei-
ner Mehrwertsteuersenkung, dass die Tankstellen
ihre Margen erhohen und einen erheblichen Teil der
Steuerersparnis nicht an die Kunden weitergeben
und die Senkung des Mehrwertsteuersatzes bei
verschiedenen Kraftstoffarten trotz ahnlicher Ange-
botsstruktur unterschiedlich an die Konsumenten
weitergegeben wird.

Auch die Deutsche Bundesbank (2023) findet
flr das Jahr 2021 Evidenz fiir eine asymmetrische
Preisgestaltung in Deutschland. Im Unterschied
zu Kostensenkungen wurden Kostensteigerungen
zum grofdten Teil an die Verbraucher weitergege-
ben, so dass die Unternehmen ihre Margen im
Zuge der wirtschaftlichen Erholung in dem Be-
richtsjahr merklich erhohten.

Weber und Wasner (2023) kommen zu ahnlichen
Ergebnissen flr die USA in der Post-Covid-Phase,
liefern allerdings die neue Erklarung einer informel-
len Koordination. Ausgehend von der Annahme
imperfekter Gutermarkte mit preissetzenden Unter-
nehmen mit Marktmacht und der Idee, dass zum
einen Preisschocks, die ganze Industrien dhnlich
stark betreffen, Signale fur informell koordinierte
Preissteigerungen sein konnen und zum anderen
ein grofRer Guternachfragetiberhang den Produzen-
ten eine zeitweilige Monopolstellung und dadurch
eine Ausweitung ihrer Gewinnmargen ermoglicht,
beschreiben sie theoretisch einen dreistufigen In-
flationsprozess. Aufgrund eines Kostenschocks in
einem bedeutsamen Wirtschaftssektor (impulse
stage), erhohen nachgelagerte Unternehmen ihre
Preise und perpetuieren oder verstarken so den
Inflationsprozess (propagation and amplification
stage). Dies kann dann in einer dritten Phase zu
Zweitrundeneffekten bei der Lohnsetzung filihren,
woraus wiederum weitere Preissteigerungen er-
wachsen (conflict stage). Sie wenden dieses theo-
retische Modell in einer empirisch-deskriptiven
Analyse mittels makrodokonomischer Zeitreihen
und Einkommensinformationen aus vierteljahrli-
chen Quartalsberichten der Unternehmen auf den
Zeitraum seit der Covid19-Pandemie an und kom-
men zu dem Schluss, dass die Entwicklungen in
den Vereinigten Staaten ihrem Stufenmodell ent-
sprechend verliefen und der inflationdare Prozess
im dritten Quartal 2022, dem letzten Datenpunkt
ihrer Analyse, dort der dritten Stufe ihres Models
entsprechen wiirde.

Die von Ragnitz (2022) gelieferte Evidenz ist
nach seiner Beschreibung durchaus im Einklang
mit den Ergebnissen von Weber und Wasner: Die
Unternehmen hatten den Kostendruck bei Vor-
produkten als Vorwand genommen, ,durch eine
noch starkere Erhohung ihrer Absatzpreise auch

ihre Gewinnsituation zu verbessern” (Ragnitz 2022,
S.24). Seiner Einschatzung nach haben diese da-
mit die Inflation durch eine Steigerung ihrer Gewin-
ne weiter angeheizt. Verstarkt wurde dieser Effekt
laut Ragnitz durch die Auflésung der Ersparnisse
der privaten Haushalte im Jahr 2022, die aufgrund
der Beschrankungen in der Corona-Pandemie auf-
gelaufen waren. Ein Update der Berechnungen
mit aktuelleren Zahlen bis einschliel3lich 4. Quartal
2022 bestatigt die Grundaussage (Ragnitz 2023).

Ferguson und Storm (2023) weisen darauf hin,
dass auch Verschiebungen in der Einkommens-
verteilung einen Beitrag zum starken Anstieg der
Unternehmensgewinne geleistet haben konnten.
Dabei untersuchen die beiden Autoren in einer de-
skriptiven Analyse, welche Faktoren fir die Infla-
tion in den USA verantwortlich sein konnten. Sie
kommen zu dem Schluss, dass die These, das An-
fang 2021 unter Biden eingefliihrte Hilfspaket in
Hohe von 1.900 Mrd. US-Dollar sei der Hauptgrund
fur die amerikanische Inflation gewesen, so nicht
haltbar ist. Sie finden deskriptive Evidenz dafiir,
dass die vier angebotsseitigen Faktoren (Importe,
Energiepreise, Anstieg der Gewinnmargen und Ein-
fluss der COVID-Pandemie) sowohl bei der Entste-
hung als auch flr die Fortdauer der Inflation eine
Rolle gespielt haben, aber das Inflationsphanomen
in den USA nicht vollstandig erklaren konnen. Aus
ihrer Sicht ist die beispiellose Zunahme des Ver-
mogens der privaten Haushalte, insbesondere der
reichsten zehn Prozent, und nicht das Hilfspaket
der Biden-Regierung, fir den Nachfrageschub
verantwortlich, der die Erholung der Konsumaus-
gaben in den USA, insbesondere ab Juli 2021, an-
getrieben hat. Diese Schlussfolgerung ist wichtig,
weil der angebotsseitige (und potenziell inflationa-
re) Druck nach Einschatzung der Autoren nicht so
bald nachlassen wird. In Zukunft wirden Pandemi-
en, Krieg, Klimawandel und das Abdriften zu einem
kriegerischen multipolaren Weltsystem die glo-
balen Lieferketten wahrscheinlich weiter belasten
und damit immer wieder angebotsseitige Schocks
auslosen, auf die die Politik reagieren musse.

Eine weitere wichtige Studie, die die Inflation
in den Vereinigten Staaten untersucht, ist Bernan-
ke und Blanchard (2023). Sie befassen sich nicht
direkt mit der Frage, ob Verdnderungen beim Ge-
winnstreben der Unternehmen eine Rolle fur den
Anstieg der Inflation in den Vereinigten Staaten
nach der Pandemie gespielt haben konnte; sie
untersuchen aber den Einfluss der Lohne auf die
Inflationsentwicklung. Bernanke und Blanchard
kommen zu dem Schluss, dass der grofte Teil des
Inflationsanstiegs, der im Jahr 2021 seinen An-
fang nahm, im Untersuchungszeitraum bis Anfang
2023 auf Entwicklungen auf den Guter- und nicht
auf dem Arbeitsmarkt zurtickzufiihren ist. Preis-
schocks wie die starken Rohstoffpreisanstiege und
sektorale Preissteigerungen infolge des Zusam-
mentreffens einer starken Gulternachfrage einer-
seits und Angebotsbeschrankungen andererseits
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waren danach ursachlich fir die Inflationsentwick-
lung in den Vereinigten Staaten. Knappheiten auf
dem Arbeitsmarkt spielten dagegen flir die Preis-
anstiege anfanglich, wenn Uberhaupt, nur eine be-
scheidene Rolle. Basierend auf Projektionen der zu-
kinftigen Entwicklung mit ihren geschatzten Mo-
dellgleichungen nehmen die Autoren aber an, dass
in der weiteren Entwicklung die Inflationseffekte
der Guterpreisschocks an Bedeutung verlieren und
Arbeitsmarktengpasse dann die weitere Inflations-
entwicklung dominieren werden, woraus sie die
Notwendigkeit fur eine restriktive Geldpolitik der
Federal Reserve ableiten.

WIE MISST MAN PREISDRUCK DURCH
GEWINNE?

Fir die Analyse des Einflusses der Profite auf die
Inflation ist es zunachst wichtig, zu messen, wel-
chen Anteil Gewinnsteigerungen an aktuellen
Preiserhohungen haben. Diese Messung ist erst
einmal zu trennen von der Frage, welche Ursa-
chen der Gewinnanstieg hat und erst recht von der
Frage, ob und wie Wirtschaftspolitik intervenieren
sollte. So ist grundsatzlich ebenso denkbar, dass
ein gemessener, zum Preisanstieg beitragender
Gewinnanstieg durch eine gesamtwirtschaftliche
Uberschussnachfrage ausgeldst wurde, wie auch
dass dieser durch eine veranderte Preissetzung der
Unternehmen zustande gekommen ist (oder durch
eine Kombination beider Faktoren). Eine Diagnose,
dass preistreibende Gewinne durch ein verandertes
Preissetzungsverhalten zustande gekommen sind,
lasst fur sich genommen zudem keine Schlussfol-
gerungen fur eine angemessene Politikintervention
zu. Vielmehr ware in einem zweiten Schritt zu pru-
fen, ob Zinserhohungen (das makrookonomische
Standard-Instrument zur Inflationsbekampfung) im
Kosten-Nutzen-Verhaltnis der beste Weg zur Re-
duktion moglicherweise Uberhohter Gewinnmar-
gen waren, oder ob auf andere Instrumente, etwa
eine restriktive Fiskalpolitik, wettbewerbspolitische
Eingriffe, lohnpolitische Koordinierung wie im Rah-
men der konzertierten Aktion oder Eingriffe in die
Preissetzung zurickgegriffen werden sollte. Die-
se Frage ist dabei unabhangig von der Frage, wie
stark Gewinnsteigerungen zu dem Preisauftrieb
beigetragen haben, sondern wiirde sich &dhnlich
stellen in einer Situation einer inflationstreibenden
Uberschussnachfrage, da auch bei dieser alles an-
dere als klar ist, ob kraftige Zinserhohungen der
beste Weg sind, die Folgen abzufangen oder ob
nicht auch in diesem Fall andere Instrumente zu-
mindest erganzend sinnvoller waren.
Saldenmechanisch betrachtet lasst sich aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung herleiten,
dass sich die Inflation genau mit der Zielinflations-
rate entwickelt, wenn sowohl Lohnsttckkosten,
Stiuckgewinne, der Preis importierter Vorleistungen
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und die Gutersteuern abzliglich der Gutersubventi-
onen mit der Zielinflationsrate steigen. Aus dieser
Identitat ist in einer Reihe von IMK-Publikationen als
mittelfristige Lohnleitlinie hergeleitet worden, dass
Lohnentwicklungen dann aus makrookonomischer
Sicht als stabilitatskonform angesehen werden kon-
nen, wenn sich die Lohne mit der Zielinflationsrate
plus dem Trend des Produktivitdtswachstums ent-
wickeln, weil dann eben auch die Lohnstlickkosten
mit der Zielinflationsrate zunehmen. Lohnentwick-
lungen uber dieser Leitlinie wirken tendenziell in-
flationar, Lohnentwicklungen darunter tendenziell
inflationsdampfend oder sogar deflationar.

Legt man diese Logik auch an die Gewinne an,
so sind nominale Stlickgewinne dann als preistrei-
bend zu werten, wenn sie mit einer Rate steigen,
die oberhalb der Zielinflation der Notenbank liegt.
Zu beachten ist, dass dies ein engeres Kriterium
fur die preistreibende Wirkung von Stiickgewinnen
ist als das gelegentlich angefiihrte Kriterium stei-
gender Profitmargen (beziehungsweise steigen-
der Markups) der Unternehmen."’ Wenn die Preise
importierter Vorleistungen mit einer hoheren Rate
zulegen als die Zielinflationsrate der Zentralbank,
dann bedeuten bereits konstante Markups bei einer
stabilitatsorientierten Lohnentwicklung einen An-
stieg der nominalen Stlickgewinne oberhalb dieser
Zielinflationsrate (Infobox 1). Steigende Gewinnmar-
gen flhren so bei Abwesenheit deflationarer Ein-
flisse sowohl von der Lohnseite als auch von Sei-
ten importierter Vorleistungen zwar automatisch
zu einer preistreibenden Entwicklung der nomina-
len Stuckgewinne; gleichzeitig ist es aber moglich,
dass Stlickgewinne preistreibend sind, ohne dass
die Gewinnmargen ausgeweitet werden.

Nach dieser Definition konnen gleichzeitig Profi-
te und Lohne preistreibend sein. Denkbar ist auch,
dass ein initiales Abweichen nach oben vom Pfad
der Zielinflation entweder bei den Lohnstlckkos-
ten oder bei den Stlickgewinnen dazu flihrt, dass
im nachsten Schritt dann auch die Unternehmen
(bei ursprunglich inflationaren Lohnen) oder die
Arbeitnehmer*innen (bei ursprunglich preistreiben-
den Gewinnen) versuchen, ihre Gewinnmargen be-
ziehungsweise Reallohnposition wieder herzustel-
len, und so auch die jeweils andere Komponente in
der Preisgleichung Inflationsdruck erzeugt. Um hier
Ursache und Wirkung analytisch zu trennen und
zwischen einer lohngetriebenen Inflation und einer
profitinduzierten Inflation zu unterscheiden, kann es
hilfreich sein zu betrachten, ob zuerst Lohne oder
zuerst Profite von dem Pfad einer stabilitdtskompa-
tiblen Entwicklung abgewichen sind.

1 Gewinn- beziehungsweise Profitmargen sind definiert als
Anteil der Stuckgewinne an den Absatzpreisen, wahrend
Markups als Aufschlag auf die Kosten beziehungsweise
die Grenzkosten der Unternehmen definiert sind. Stei-
gende Profitmargen gehen damit immer mit steigenden
Markups einher, der absolute Wert der Markups und der
Profitmargen ist jedoch unterschiedlich, da sich die Be-
zugsgrofden unterscheiden.



Infobox 1:
Lohnstiickkosten, Stiickgewinne,
Markups, Preisniveau und Verteilung

Der nominale gesamtwirtschaftliche Produktions-
wert' und seine Aufteilung auf Lohne, Gewinne
(Bruttobetriebsliberschuss, das hei3t die Summe
aus Nettobetriebstiberschuss und Abschreibun-
gen) und importierte Vorleistungen lasst sich wie
folgt darstellen:?2

Py =W +Q + Ppym (1),

wobei P das Preisniveau, y die reale Produktion,
W die Lohnsumme, Q die Gewinnsumme, Pj,, die
Preise importierter Vorleistungen und m die Menge
importierter Vorleistungen entspricht.

Fir das Preisniveau ergibt sich so eine Auftei-
lung auf die Komponenten (nominale) Lohnstlick-
kosten, (nominale) Stiickgewinne und (nominale)
Vorleistungsimporte je Produktionseinheit:
p_ W, Q Pum (2,

y vy y
wobei der erste Term auf der rechten Seite die
Lohnstuckkosten, der zweite Term auf der rechten
Seite die Stuckgewinne und der dritte Term die no-
minalen Kosten der importierten Vorleistungen pro
Produktionseinheit darstellen.

Das Preisniveau P wachst nun genau mit der
Zielinflationsrate M., Wenn Lohnstlickkosten,
Stuckgewinne und die nominalen Kosten der im-
portierten Vorleistungen pro Produktionseinheit
ebenfalls mit dieser Rate wachsen. Geht man da-
von aus, dass dies der Normalzustand der Volks-
wirtschaft ist, so ware eine Abweichung des
Wachstums jedes dieser drei Terme oberhalb der
Rate von T qger Saldenmechanisch zunéchst als in-
flationar anzusehen.

Aus dieser Preisgleichung hat das IMK in der
Vergangenheit auch seine mittelfristigen Lohnleit-
linien abgeleitet. Damit die Lohnstlickkosten im
Trend mit der Zielinflationsrate der Zentralbank stei-
gen, ware im Trend ein Anstieg der Stundenlohne
in Hohe des Wachstums der Arbeitsproduktivitat
zuzuglich der Zielinflation notwendig. Abweichun-
gen nach oben waren tendenziell inflationar, Ab-
weichungen nach unten tendenziell inflations-
dampfend oder deflationar.

Legt man den gleichen Malstab an die Gewinne
an, dann ware ein Anstieg der Stiickgewinne ober-

1 Der gesamtwirtschaftliche Produktionswert unterscheidet
sich von der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung in-
sofern, dass bei ersterem noch der Wert der importierten
Vorleistungsguter enthalten ist, bei letzterem nicht. Die
gesamtwirtschaftliche Wertschopfung ist damit lediglich
W+Q.

2 Gutersteuern und Gutersubventionen werden hier
vernachlassigt.

halb der Zielinflationsrate der Notenbank preistrei-
bend, unterhalb der Zielinflationsrate der Zentral-
bank preisdampfend.

Nimmt man fir einen Moment (zur mathema-
tischen Vereinfachung) eine Zielinflationsrate der
Zentralbank von 0 an, so waren Lohne und Gewin-
ne genau dann preisstabilisierend, wenn nominale
Lohnstuckkosten und nominale Stickgewinne sich
nicht verandern. Ein Anstieg der nominalen Lohn-
stiickkosten oder der nominalen Stlickgewinne
musste in diesem Fall als preistreibend bewertet
werden.

Preistreibende Stiickgewinne muissen dabei bei
steigenden Preisen fur importierte Vorleistungen
weder zu einer steigenden Gewinnquote® noch zu
steigenden (oder auch nur konstanten) Margen fiih-
ren. Unter Berucksichtigung eines Markups t Uber
den Stlckkosten (Lohnstlickkosten plus importier-
te Vorleistungen), ergibt sich fiir die Stlickgewinne:

et o

und damit fur das Preisniveau:

P=—+7

w (W P,mm) + Prnm ()

y y y
oder umgestellt:
w  P,,m
P=(1+T)(—+ fm ) (5).
y y

Nun kann man sehen, inwieweit sich die Preis-
veranderungen fiir die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion unterscheiden, je nachdem, ob konstante
nominale Stiickgewinne oder konstante Markups
angenommen werden. Bei konstanten nominalen
Stuckgewinnen (und konstanten Lohnstlickkosten)
ergibt sich bei einer Veranderung der Preise impor-
tierter Vorleistungen von APy, aus (2) eine Preisver-
anderung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von:

m
AP = ;AP,m (6).

Hier werden also genau die erhohten Kosten
fur importierte Vorleistungen eins zu eins auf die
Preise Uberwalzt und damit an die Kund¥*innen
weitergegeben.

Bei der Annahme eines konstanten Markups
statt konstanter nominaler Stlickgewinne ergibt
sich stattdessen eine Preisveranderung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion aus (4) von

m
AP = (1+1) 5 4Pm (7).

3 Die Gewinnquote steigt (fallt), wenn die Stiickgewinne
schneller (langsamer) zunehmen als die Lohnstlickkosten.
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Man kann leicht erkennen, dass der Preisanstieg
bei konstanten Markups um den Faktor (1 + 1) ho-
her ausfallt, als es bei konstanten Stuckgewinnen
der Fall gewesen ware. Das bedeutet, dass die
Unternehmen an ihre Kund*innen nicht nur ihre
Kostensteigerungen weitergeben, sondern auf den
gestiegenen Kostenanteil zusatzlich die Marge
aufschlagen.

Gleichung (7) beschreibt zugleich die Schwelle,
unter jener Preisveranderungen nach einem An-
stieg der Preise fiir importierte Vorleistungen einen
Ruckgang des Markups bedeuten; Werte Uber die-
ser Schwelle bedeuten einen Anstieg der Markups.

Gleichung (6) beschreibt zudem die Schwelle,
Uber der sich bei konstanten Lohnstiickkosten bei
einem positiven Preisschock auf importierte Gu-
ter die Verteilung weg von den Lohnen hin zu den
Gewinnen verschiebt. Bei konstanten Margen ist
dagegen bereits eindeutig eine Verschiebung der
Verteilung hin zu den Gewinneinkommen gegeben.
Die GroRenordnung lasst sich dabei zeigen, wenn
man die Lohnquote wy (definiert als die Lohnsum-
me geteilt durch die inlandische Wertschopfung W
plus Q) nach dem Preis importierter Vorleistungen
ableitet:

= (8)
W =W
w
= (9)
W =W + Prym)
dwy, tWm <o (10).

AP, (t(W + Pym) + W)2

Tabelle 1 fasst die verschiedenen Zonen des ge-
samtwirtschaftlichen Preisanstiegs nach einem
Preisschock auf importierte Vorleistungen entspre-
chend ihren Bedeutungen fiir die nominalen Stlick-
gewinne, dem Markup und dem Einfluss auf die
gesamtwirtschaftliche Verteilung unter der Annah-
me konstanter Lohnstuckkosten zusammen.

Um diese Zusammenhange zu illustrieren, stellt
Tabelle 2 drei Falle der Preisveranderungen nach
einem Anstieg der Preise fur importierte Vorleis-
tungsguter dar. Die Produktionsmenge betragt hier
y=100. Vor dem Preisanstieg der Vorleistungsguter
betragt der Produktionswert 100, wobei 60 auf die
Lohnsumme, 30 auf die Gewinne und 10 auf die
importierten Vorleistungen entfallt. Der Markup
hier betragt 42,9 %.

Wenn sich nun der Preis der importierten Vor-
leistungen verdoppelt und die Unternehmen diese
zusatzlichen Kosten vollstandig an die Kund*innen
weitergeben, bedeutet dies den Anstieg des Produk-
tionswertes um 10 auf 110. Das Preisniveau steigt
von 1 auf 1,1. Sowohl die kaufkraftbereinigte Lohn-
summe als auch die kaufkraftbereinigte Gewinn-
summe fallen um rund 9%. Der Preisanstieg der im-
portierten Vorleistungen verteilt sich somit propor-
tional zu der ursprunglichen Einkommensverteilung
auf die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital. Der
Markup fallt in diesem Beispiel auf 37,5 %.

Wenn dagegen die Unternehmen ihre Markups
konstant halten (konnen), steigen die nominalen
Unternehmensgewinne von 30 auf 34,3. Der Pro-
duktionswert steigt somit um mehr als die im-
portierten Vorleistungen, das Preisniveau steigt
auf 1,14. Der konstante Markup wirkt hier wie ein

Tabelle1

Zusammenhang von Preisveranderung der gesamtwirtschaftlichen Produktion, Stiickgewinne, Markup, Preisniveau

und Einkommensverteilung bei konstanten Lohnstiickkosten

Einfluss der nominalen Einfluss auf die
Preisveranderung gesamtwirtschaftliche Nominale Stiickgewinne auf das - .
. . . Markup . . gesamtwirtschaftliche
Produktion AP Stiickgewinne gesamtwirtschaftliche . .
Preisniveau Einkommensverteilung
<= AP, fallen fallt preisdampfend Lohnquote steigt
_ AP konstant stabilisierend konstante Verteilung
- Im
L AP, < AP < (1+7) G AP, steigen preistreibend Gewinnquote steigt
y y
m
=(141) —A4P, konstant
y
o :
>+ 4Py, steigt
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Verstarker des ursprunglichen Preisschocks. Wah- Im dritten Fall sind steigende Markups ange-
rend nun die Kaufkraft der Gewinnsumme erhalten nommen. In diesem Fall steigen nominale Gewinne
bleibt, fallt die Kaufkraft der Lohnsumme starker starker und die Einkommensverteilung verschiebt
als im ersten Fall konstanter nominaler Stlickge- sich noch starker zugunsten des Faktors Kapital.
winne. Die Einkommensverteilung verschiebt sich

entsprechend zugunsten des Faktors Kapitals.

Tabelle 2

Beispielrechnungen fiir die Entwicklung des Produktionswertes, der inlandischen Wertschopfung und des inlandischen Preis-
niveaus nach Anstieg der Preise importierter Vorleistungen fiir verschiedene Annahmen zu Markups und Stiickgewinnen

Mit Preisanstieg Mit Preisanstieg Mit Preisanstieg
Ohne Preisanstieg importierter Vor- importierter importierter
Variable importierter leistungen, bei kon-  Vorleistungen, Vorleistungen,
Vorleistungen stanten nominalen  bei konstanten Beispiel fiir
Stiickgewinnen Markups steigende Markups

(1) Y 100 100 100 100
(2) W 60 60 60 60
(3) Q 30 30 343 36,0
(4) Markup 42,9% 37,5% 42,9% 45,0%
(5) M 10 10 10 10
(6) Pim 1 2 2 2
(7)=(2)+(3)*+(5)*(6)  Produktionswert 100 110 114,3 116,0
(8)=(2)+(3) Inléndische 90 90 94,3 96,0

Wertschdpfung
(9)=(7)/(1) P 1,00 1,10 1,14 1,16
(2)/(7) Lohnquote 67% 67% 64% 63%
(3)(7) Gewinnquote 33% 33% 36% 38%
(2)/(9) Lohnsumme, 60,0 54,5 52,5 51,7

kaufkraftbereinigt

Gewinnsumme,
(3)9) kaufkraftbereinigt 30,0 27,3 30,0 31,0

IMK
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Gelegentlich wird in der Debatte um die Wir-
kung von Gewinnen auf die Inflation auch auf die
Veranderung der Lohn- oder Profitquote in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abgeho-
ben. Insbesondere, wenn man die Maoglichkeit zu-
lasst, dass gleichzeitig Profite und Lohne inflations-
treibend sein konnen, ist dieser Indikator nicht
aussagekraftig: Die volkswirtschaftliche Verteilung
zwischen Gewinneinkommen und Lohneinkommen
ist ein ex post Ergebnis, dass sich aus dem realen
Wachstum der Produktion auf der einen Seite und
den nominalen Lohnen und nominalen Gewinnen
auf der anderen Seite ergibt. Wenn Lohn- und Ge-
winnsteigerungen so ausfallen, dass sowohl Lohn-
stlickkosten als auch Stiuckgewinne jeweils mit Ra-
ten oberhalb der Zielinflationsrate der Notenbank
steigen, die Lohne allerdings noch etwas schneller,
ware eine fallende Profitquote zu beobachten, ob-
wohl die Entwicklung der nominalen Stiickgewin-
ne gleichfalls preistreibend war, nur eben etwas
weniger stark als die Lohnstlckkosten.

Eine weitere aktuelle Diskussion ist, inwieweit
Abschreibungen bei der Betrachtung der Gewinn-
entwicklung als moglicher Preistreiber betrachtet
werden sollten. So argumentiert Solveen (2023),
dass eine Betrachtung der Bruttobetriebsuber-
schusse (also vor Abschreibungen) fur eine Analy-
se der Bedeutung steigender Gewinne auf die Teu-
erung nicht angemessen seien, weil die Abschrei-
bungen nur den Wertverlust der im Produktions-
prozess von den Unternehmen eingebrachten Kapi-
talguter kompensiere und deshalb nicht als Unter-
nehmenseinkommen zu werten sei. Bei genauerer
Betrachtung ist dieses Argument allerdings nicht
stichhaltig: Ein Einbeziehen der Abschreibungen
ebenso wie eine Betrachtung der Gewinnmargen
vermischt die saldenmechanische Betrachtung mit
normativen Erwagungen, welches Gewinnniveau
in einer Volkswirtschaft gerechtfertigt oder richtig
ware. Konstante Margen, insbesondere nach Ein-
beziehen der Abschreibungen, bedeuten konstante
reale Stickgewinne fur die Unternehmen auch bei
Veranderungen der Preise flur importierte Vorleis-
tungsguter. Dies wiederum wirde bedeuten, dass
ein Anstieg der Preise flr importierte Vorleistungs-
guter vollstandig von den Arbeitnehmer*innen ge-
tragen werden musste.

Wirde man auf der Lohnseite symmetrisch ar-
gumentieren, so durfte das Verteidigen des realen
Lohnniveaus durch sofortige kraftige nominale
Lohnsteigerungen auch bei einem schockartigen
Anstieg der Preise fur importierte Vorleistungsgu-
ter ebenso wenig als inflationar angesehen werden
wie das Verteidigen der Gewinnmargen auf der Un-
ternehmensseite. Auch eine Indexierung der Lohne
an die Inflation konnte dann niemals selbst inflati-
onar wirken, weil dies ja nur im Ziel die Sicherung
der realen Kaufkraft dienen wirde.
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GEWINNE ALS PREISTREIBER:
EMPIRIE FUR DEUTSCHLAND

Fir unsere empirische Analyse wird folglich auf die
Entwicklung der nominalen Stiickgewinne vor Ab-
zug der Abschreibungen und auf nominale Lohn-
stuckkosten abgestellt, jeweils im Vergleich zu dem
Inflationsziel der EZB. Dabei wird auf die saisonbe-
reinigten Quartalsdaten der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung zur Bruttowertschopfung zurtck-
gegriffen; es werden sowohl Daten fiir die Gesamt-
wirtschaft als auch fir die einzelnen Wirtschaftsbe-
reiche nach der Klassifikation der Wirtschaftszwei-
ge nach NACE Rev.2 genutzt, sofern fur die einzel-
nen Wirtschaftsbereiche bis an den aktuellen Rand
Daten verfligbar sind.

Die nominalen Lohnstickkosten wurden dabei
aus der jeweiligen Lohnsumme (Arbeitnehmerent-
gelt) im Verhaltnis zu der realen Bruttowertschop-
fung errechnet.? Die nominalen Stiickgewinne er-
geben sich aus der nominalen Wertschopfung des
jeweiligen Wirtschaftsbereichs abzlglich der sek-
torspezifischen Lohnsumme (Arbeitnehmerentgelt)
geteilt durch die reale Bruttowertschopfung des
Wirtschaftsbereichs.

Ein Problem bei der Analyse der Lohnstuckkos-
ten ebenso wie der Stlickgewinne in der jungsten
Hochinflationsphase ergibt sich aus der \Wahl des
Vergleichszeitpunktes. In der Corona-Pandemie
waren zeitweise die Gewinne massiv eingebrochen
(wie schon in der Finanzkrise 2008/9) und in Quar-
talen mit starkem Produktionseinbruch und durch
ein massives Halten von vorubergehend nicht ge-
nutzter Arbeit durch die Unternehmen die Lohn-
stlickkosten sprunghaft gestiegen. Ein Anstieg der
Stickgewinne nach einem solchen Einbruch muss
nicht notwendigerweise als inflationar angesehen
werden, weil es sich bei kurzfristigen Veranderun-
gen auch um eine Korrektur des vorangegangenen
Schocks handeln kann. Entscheidend ist deshalb
die trendhafte Entwicklung, ausgehend von einem

2 Die Veranderungsraten der hier berechneten Lohnstick-
kosten sind nicht identisch mit den in der Fachserie
18 Reihe 1.3 ausgewiesenen Veranderungsraten der
Lohnstlickkosten. Grund hierflr ist, dass das Statis-
tische Bundesamt die ausgewiesenen saison- und
kalenderbereinigten Lohnstlickkosten (Personenbasis)
und die saisonbereinigten Lohnstiickkosten (Stundenba-
sis), wie alle seine Zeitreihen, individuell bereinigt und
zudem das Arbeitnehmerentgelt nur saisonbereinigt
sowie die nominale und reale Bruttowertschépfung der
einzelnen Wirtschaftsbereiche nur saison- und kalen-
derbereinigt ausweist. Zur Ermittlung der residualen
Unternehmenseinkommen (Gewinne) ist jedoch eine
Subtraktion von nominaler Bruttowertschopfung und
Arbeitsnehmerentgelt fur jeden Wirtschaftsbereich not-
wendig. Deshalb werden im vorliegenden Report aus
Konsistenzgriinden nicht die veroffentlichten Verande-
rungsraten der Lohnstlickkosten verwendet, sondern die
der berechneten Lohnstiickkosten auf der Grundlage der
vom Statistischen Bundesamt in der Fachserie verof-
fentlichten Zeitreihen der Bruttowertschopfung und des
Arbeitnehmerentgelts fur die Gesamtwirtschaft und die
Wirtschaftsbereiche.



Zeitpunkt, den man am ehesten als ,Normalzu-
stand” der Wirtschaft ansehen kann.

Unsere Analyse betrachtet deshalb im Folgen-
den die Entwicklung der Daten im Vergleich zum
vierten Quartal 2019, dem letzten noch nicht von
der Covid-Pandemie beeinflussten Quartal.® Fiir
die Darstellung wurde eine Indexdarstellung, aus-
gehend von diesem Vergleichsquartal, gewahlt.
Gegenlber der Darstellung von Ragnitz (2022),
der mit einer ahnlichen Datenbasis arbeitet, hat
unser Vorgehen den Vorteil, dass Abweichungen
vom Inflationstrend nicht nur im Jahresvergleich,
sondern uber einen langeren Zeitraum zu erken-
nen sind. Grafisch sind Phasen mit inflationarer
Lohn- oder Gewinnentwicklung daran zu erken-
nen, dass sich die nominalen Lohnstuckkosten be-
ziehungsweise die nominalen Stickgewinne von
dem Trend der Zielinflation der EZB wegbewegen.
Eine Parallelbewegung ober- oder unterhalb der
Trendlinie der Zielinflation dagegen bedeutet zwar
eine Abweichung im Niveau der Lohnkosten be-
ziehungsweise Gewinne, aber keinen zusatzlichen
Teuerungsdruck.

Ein Blick auf die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung in Abbildung 1 zeigt zunachst, dass sich
der Deflator der Wertschopfung ebenso wie die
Lohnstickkosten und nominalen Stiickgewinne
in Deutschland bis Anfang 2021 parallel mit dem
Inflationsziel der Europaischen Zentralbank entwi-
ckelt hat. Lediglich im zweiten Quartal 2020 kam
es mit den Covid-bedingten Kontaktbeschrankun-
gen und den durch eine Unterbrechung der Liefer-
ketten gestorten Produktion zu einem voruberge-
hend besonders starken Anstieg der Lohnstlickkos-
ten und einem Rickgang der nominalen Stlickge-
winne, die sich aber bereits im folgenden Quartal

Abbildung1

Deflator, Lohnstiickkosten und Stiickgewinne (nominal)
2019 Q4 = 100, Gesamtwirtschaft Deutschland
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3 Die Wahl anderer Basisquartale in den Jahren 2018 oder
2019 beeinflusst die Analyse dabei kaum.

wieder weitgehend korrigierten. Allerdings blieben
wahrend der Covid-Pandemie die Lohnstiickkosten
etwas erhoht und die Stuckgewinne belastet, wie
man an der Parallelbewegung ober- und unterhalb
des Inflationsziels der EZB erkennen kann.

Ab Mitte 2021 ist dann zu beobachten, dass sich
mit einem Anstieg der nominalen Stiickgewinne
auch der Deflator der Wertschopfung nach oben
vom Trend der Zielinflationsrate der EZB entfernt.
Es folgt mit einer leichten Verzogerung ein Anstieg
der Lohnstlckkosten, jedoch nicht in gleichem
Ausmall wie der Anstieg der nominalen Stiickge-
winne. Zum Ende des Beobachtungszeitraums im
zweiten Quartal 2023 lagen die Stickgewinne etwa
doppelt so weit von der Trendlinie der EZB-Inflation
entfernt wie die Lohnstlickkosten. Legt man also
das oben definierte Kriterium von preistreibenden
Gewinnen zugrunde, namlich dass nominale Stlick-
gewinne schneller zulegen als das Inflationsziel der
EZB, so ist klar festzustellen, dass seit Mitte 2021
die Gewinne preistreibend gewesen sind. Diese
Gewinnentwicklung hatte zudem einen zeitlichen
Vorlauf gegenuiber der Lohnentwicklung.

Betrachtet man die Entwicklung der Lohnstlick-
kosten und Stlickgewinne fiir die einzelnen Wirt-
schaftsbereiche, so fallen drei Bereiche ins Auge,
in denen es einen Anstieg der Stlickgewinne ge-
geben hat, der als besonders stark preistreibend
zu werten ist:* ,,F - Baugewerbe/Bau”, ,,B, D und
E - Produzierendes Gewerbe ohne Bau- und Ver-
arbeitendes Gewerbe”?®, ,G, H, | — Handel, Verkehr
und Gastgewerbe” (dargestellt in Abbildung 2). Im
Bereich ,, A — Landwirtschaft, Forstwirtschaft und
Fischerei” ist ein starker Gewinnanstieg im Jahr
2022 zu beobachten, der sich 2023 allerdings dann
zurlickbildet. Der kraftigste Anstieg der Stlickge-
winne war dabei im Bausektor zu erkennen, wo
die nominalen Stluckgewinne zuletzt rund doppelt
so hoch lagen wie es bei preisstabilitatsgerechter
Entwicklung zu erwarten gewesen ware.

Die Entwicklung im aggregierten Wirtschaftsbe-
reich B, D und E durfte dabei besonders vom Wirt-
schaftsbereich D getrieben gewesen sein, zu dem
die Energieerzeugung gehort. Hier ist auffallig, dass
im aggregierten Wirtschaftsbereich der Anstieg der
Stlickgewinne relativ spat eingesetzt hat und die
Entwicklung im Jahr 2022 eher schwache Gewinne

4 Vor der Veroffentlichung der Daten zum 2. Quartal 2023
und der damit einhergehenden Revision friherer Quartale
war auch fiir den Sektor ,,A — Landwirtschaft, Forstwirt-
schaft und Fischerei” eine Uberschieldende Entwicklung
der Stlickgewinne zu erkennen. Diese hat sich allerdings
inzwischen zurtickgebildet, und stellt sich auch in den
Vorquartalen nun weniger deutlich dar.

(&)

In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung am ak-
tuellen Rand, sind die Wirtschaftsbereiche B, D und E
zusammen mit dem Wirtschaftsbereich ,,C — Verarbei-
tendes Gewerbe” ausgewiesen. Da das Verarbeitende
Gewerbe allerdings auch einzeln ausgewiesen ist, kann
man die Wirtschaftsbereiche B, D und E aus der Summe
berechnen.
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Abbildung 2

Deflator, Lohnstiickkosten und Stiickgewinne (nominal), Deutschland, Wirtschaftshereiche mit starker Gewinnentwicklung
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Abbildung 3

Deflator, Lohnstiickkosten und Stiickgewinne (nominal)
2019 Q4 = 100, Verarbeitendes Gewerbe Deutschland
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darstellt. Ein Grund hier konnten Verluste aus Gas-
kontrakten im vergangenen Jahr gewesen sein.

In anderen fur die deutsche Wirtschaft zentra-
len Wirtschaftsbereichen sind dagegen die Anzei-
chen flr eine preistreibende Gewinnentwicklung
weniger eindeutig. Fur das Verarbeitende Gewerbe
(Wirtschaftsbereich C) etwa lag die Entwicklung
der nominalen Stlckgewinne bis Anfang 2023
unter jener der Gesamtwirtschaft. Erst im zweiten
Quartal 2023 kam es zu einem deutlichen Sprung,
der nun als auffallige Abweichung von einer stabi-
litatskonformen Entwicklung zu bewerten ware (Ab-
bildung 3). Allerdings ist hier zu beachten, dass ein-
zelne Quartalswerte oft nicht aussagekraftig sind
und die Daten insbesondere am aktuellen Rand
haufig noch revisionsanfallig sind.

Vergleicht man die Entwicklung der Stlickge-
winne in den Wirtschaftsbereichen mit auffalliger
Gewinnentwicklung in Deutschland mit jener im
Euroraum insgesamt (Abbildung 4), so fallt auf, dass
insbesondere der Anstieg der Stlickgewinne in den
Wirtschaftsbereichen ,,F — Baugewerbe/Bau” und
.G, H, | - Handel, Verkehr und Gastgewerbe” aulRer-
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Abbildung 4

Deflator, Lohnstiickkosten und Stiickgewinne (nominal), Deutschland, Wirtschaftshereiche mit starker Gewinnentwicklung
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gewohnlich deutlich ausgefallen ist. Hier nimmt
Deutschland in der Tat eine Sonderrolle gegenliber
anderen Eurolandern ein. Ahnliches gilt fiir den vo-
ribergehend starken Anstieg der Stlickgewinne im
Bereich , A — Landwirtschaft, Forstwirtschaft und
Fischerei”.

Der voriibergehend starke Anstieg der Stlickge-
winne in Deutschland im Bereich Landwirtschaft,
Forstwirtschaft und Fischerei ist moglicherweise
dadurch zu erklaren, dass ein Teil der im Jahr 2022
durch hohe Strompreise im Grof3handel erzielten
hohen Ertrage im Bereich der erneuerbaren Ener-
gien hier auftaucht: Ertrage von Landwirten aus der
Vermietung oder Verpachtung von Grundstiicken
fir Anlagen zur Erzeugung (etwa Windrader) wer-
den in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
als Einkommen dieses Wirtschaftsbereichs ver-
bucht. Da dabei ertragsabhangige Pachtvertrage
nicht uniblich sind, ist es plausibel, dass diese Ein-
kommenskategorie den starken Anstieg der Stlick-
gewinne in diesem Wirtschaftsbereich erklart.®

Ein ahnliches Phanomen konnte eine Rolle fur
die Wirtschaftsbereiche ,G, H, und | - Handel,
Verkehr und Gastgewerbe” eine Rolle gespielt ha-
ben: In diesen Bereich fallen auch die Reederei-
en, die 2022 sehr hohe Ertrage verbucht haben.
Alleine die Reederei Hapag Lloyd konnte ihr be-
triebswirtschaftliches Konzernergebnis (vor Zin-
sen und Steuern) von ublicherweise ca. 500 Mio.
Euro bis 1 Mrd. Euro in den Jahren vor der Covid-
Pandemie im Jahr 2021 auf 9,4 Mrd. Euro und
2022 auf 17,5 Mrd. Euro steigern (Hapag-Lloyd
2023). Zwar lasst sich ein betriebswirtschaftli-
ches Ergebnis nicht eins zu eins auf die Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung Ubertragen, es ist
aber davon auszugehen, dass auch in volkswirt-
schaftlicher Betrachtung der Betriebsuberschuss
Hapag-Lloyds sehr deutlich gestiegen ist. Wirde
sich der betriebswirtschaftliche Gewinnanstieg
Hapag-Lloyds voll in der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung niederschlagen, wirde der Anstieg
der Gewinne dieses einen Unternehmens mehr als
6% der Differenz zwischen Bruttowertschopfung
und Arbeitnehmerentgelte (unserem Proxy fir
die Gewinne) der Wirtschaftsbereiche G, H und |
entsprechen.

Jenseits dieser identifizierten Sonderfaktoren
verbleibt in den Wirtschaftsbereichen in Abbildung 4
in Deutschland ein deutlicher Gewinnanstieg, der
klar als preistreibend zu bewerten ist.

6 Auch in anderen Eurolandern kann dieses Phdnomen
auftauchen, allerdings ist in einigen der anderen Lander
die Erzeugung landwirtschaftlicher Produkte quantitativ
relevanter, sodass Ertrage aus erneuerbaren Energien
dann nicht in gleichem Malf3e auf die Stlickgewinne des
gesamten Wirtschaftsbereichs durchschlagen.
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GEWINNE ALS PREISTREIBER:
EIN ZYKLENVERGLEICH

Fir den Zyklenvergleich wird die Finanz- und Wirt-
schaftskrise als Referenzpunkt herangezogen. Zur
Bestimmung der Konjunkturzyklen wird auf die
Datierung des Sachverstandigenrats zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
zurtickgegriffen: Danach sind die Hochpunkte das
erste Quartal 2008 und das vierte Quartal 2019.’
Die Zeitreihen werden fiir die beiden Hochpunk-
te auf 100 normiert. Da im Fall der Coronakrise
seit dem letzten Hochpunkt Daten fir 14 weitere
Quartale vorliegen, werden in den Abbildungen
entsprechend auch 14 Quartale davor abgebildet.
Eine gleichlange Zeitspanne wird auch fir die Ab-
bildung der Finanz- und Wirtschaftskrise gewahlt.

In Abbildung 5 wird die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung fiur die beiden hier verglichenen Krisen-
phasen gegenlbergestellt. Sowohl die Entwicklung
bis zum Rezessionsbeginn als auch wahrend der
Abschwungphasen unterscheiden sich grundlegend.

Die Jahre vor der Finanz- und Wirtschaftskrise
waren von einer schwachen Lohnentwicklung ge-
pragt. Die Lohnstlickkosten gingen zuriick und von
der Lohnseite gingen damit stark deflationare Ten-
denzen aus. Die Stlickgewinne stiegen im gleichen
Zeitraum sogar etwas starker als das EZB-Inflati-
onsziel, wirkten also flir sich genommen inflationar.
Im Zusammenspiel Uberwog jedoch der Effekt der
fallenden Lohnstiickkosten, sodass sich der Wert-
schopfungsdeflator weit schwacher entwickelte
als es im Einklang mit dem EZB-Inflationsziel win-
schenswert gewesen ware.

In der Phase vor dem Ausbruch der Corona-
Pandemie stieg der Wertschopfungsdeflator im
Einklang mit dem EZB-Inflationsziel. Mit dem Re-
zessionsbeginn in der deutschen Industrie schon
vor Beginn der Corona-Pandemie fingen die Lohn-
stickkosten ab dem Jahr 2018 an, etwas starker
als das EZB-Inflationsziel zu steigen, die Stlickge-
winne in gleichen Malfden dafir etwas schwacher,
sodass die inflationaren und deflationaren Effekte
sich die Waage hielten.

Mit dem Einsetzen der beiden Rezessionsphasen
und dem starken Einbruch der Konjunktur ist das
typische Krisenmuster von temporar stark steigen-
den Lohnstuckkosten und einbrechenden Stiickge-
winnen zu beobachten, die dann in den Folgequar-
talen wieder zuriickgehen beziehungsweise sich
erholen. In Deutschland spiegeln die sprunghaften
Anstiege der Lohnstuckkosten in den beiden Krisen
das erfolgreiche Halten von Arbeiten wider. In der
Finanz- und Wirtschaftskrise dauert der Riickgang
der Lohnstuickkosten zur Erreichung des Pfads des
EZB-Inflationsziels etwas langer als in der aktuellen
Krise, wo die Lohnstluickkosten bereits nach zwei

7 https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/themen/
konjunktur-und-wachstum/konjunkturzyklus-datierung.html.
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Abbildung 5

Deflator, Lohnstiickkosten und Stiickgewinne (nominal), Deutschland, Zyklenvergleich, Wirtschaftsbereiche mit starker

Gewinnentwicklung
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Quartalen wieder deutlich zuriickgingen. Dies ist
auf den generellen Unterschied der beiden Krisen
und speziell auf das Wiederhochfahren der Wirt-
schaft nach der ersten coronabedingten Phase der
Kontaktbeschrankungen und Lieferkettenunterbre-
chungen zurtickzufiihren.

Wahrend in der Finanz- und Wirtschaftskri-
se die Lohnstickkosten und Stuckgewinne sich
spiegelbildlich entwickeln, in der Summe aber ab
Ende 2009 unterhalb des EZB-Inflationsziels blie-
ben, ist das in der aktuellen Krise nicht so. Bis auf
das zweite und dritte Quartal 2020, als es einen
einmaligen Ausschlag nach unten und oben von
Lohnstlickkosten beziehungsweise Stiickgewinnen
gab, verlaufen beide Grofien zunachst einmal pa-
rallel bis zum dritten Quartal 2021. Sowohl von den
Lohnstlickkosten und den Stliickgewinnen geht
ein leicht inflationarer Druck aus, da beide GroRen
starker steigen als das EZB-Inflationsziel. Ab dem
vierten Quartal 2021 andert sich das. Wahrend die
gesamtwirtschaftliche = Lohnstlickkostenentwick-
lung unterhalb der Entwicklung des EZB-Inflations-
ziels liegt, steigen die Stuckgewinne merklich star-
ker, was sich dann ebenfalls in einem deutlichen
Anstieg des Wertschopfungsdeflators manifestiert.
Die Lohnstuckkosten steigen erst wieder zum vier-
ten Quartal 2022 starker an.

Im Folgenden wird die Entwicklung der drei
Wirtschaftsbereiche, die am aktuellen Rand eine
auffallige Gewinnentwicklung aufweisen, und der
Wirtschaftsbereich Landwirtschaft mit der Ent-
wicklung wahrend der Finanz- und Wirtschaftskri-
se verglichen. In allen vier Wirtschaftsbereichen
verlief die Entwicklung der Lohnstiickkosten und
Stuckgewinne vor und nach der Finanz- und Wirt-
schaftskrise sehr unterschiedlich.

Mit Ausnahme der Landwirtschaft zeigt sich vor
Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise in den
anderen drei Wirtschaftsbereichen das gleiche Bild,
dass zuvor auch schon fur die Gesamtwirtschaft
identifiziert wurde: eine deflationare Lohn- und eine
inflationare Gewinnentwicklung. Im Produzierenden
Gewerbe ohne Bau- und Verarbeitendes Gewerbe
(B, D und E) und im Bereich ,Handel, Verkehr und
Gastgewerbe” (G, H und I) Gberwiegt der deflatio-
nare Druck der Lohnstlickkosten, sodass der Wert-
schopfungsdeflator sich schwacher als das Infla-
tionsziel der EZB entwickelt. In der Landwirtschaft
(A), wo die Entwicklung insgesamt sehr sprunghaft
verlauft und im Baugewerbe (F) GUberwiegt der Effekt
der inflationdren Gewinnentwicklung, sodass der
Wertschopfungsdeflator starker ansteigt als das In-
flationsziel der EZB vorsieht.

Vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie war
die wirtschaftliche Entwicklung in den einzelnen
Wirtschaftsbereichen stabil. Sowohl von der Lohn-
als auch der Gewinnentwicklung gingen insgesamt
kaum inflationarer oder deflationarer Druck aus.
Das andert sich Anfang des Jahres 2021 in den
Wirtschaftsbereichen Handel, Verkehr und Gast-
gewerbe (G, H und 1) und Baugewerbe (F), Mitte
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2021 in der Landwirtschaft (A) und dann Mitte 2022
auch im Produzierenden Gewerbe ohne Bau- und
Verarbeitendes Gewerbe (B, D und E). Insbesonde-
re von der Gewinnentwicklung geht inflationarer
Druck aus. Die aktuelle Entwicklung in diesen Be-
reichen ist damit anders als die Entwicklung nach
der Finanz- und Wirtschaftskrise. Damals bewegte
sich der Wertschopfungsdeflator nach krisenbe-
dingten Anpassungen nahe an dem Inflationsziel
der EZB. Die Lohn- und Gewinnentwicklung korri-
gierten teilweise die zuvor von ihnen ausgehenden
destabilisierenden Effekte.

ERKLARUNGEN FUR DIE DEUTSCHE
EMPIRIE

In der offentlichen Debatte sind eine Reihe von
moglichen Erklarungen fir die gestiegenen Stlick-
gewinne genannt worden, unter anderem der
Anstieg von Weltmarktpreisen fur Energie und
Nahrungsmittel, das Ausnutzen der inflationaren
Situation durch die Unternehmen und verbreitete
Preisernohungen (Weber und Wasner 2023), eine
Uberschussnachfrage, ein asymmetrisches Preis-
setzungsverhalten der Unternehmen und der Ver-
such der Unternehmen, erhohte Abschreibungen
zu erwirtschaften (Solveen 2023).

Sowohl fir die Landwirtschaft als auch fur den
Energiesektor ist die Ursache der gestiegenen
Stlickgewinne relativ einfach zu identifizieren: In
diesen Bereichen sind die Preise auf dem Welt-
markt zu einem wichtigen Teil preisbestimmend
auch fur die inlandische Produktion. Wenn etwa
Weizen auf dem Weltmarkt aufgrund einer Ange-
botsverknappung (wie seit 2022 durch den Ausfall
russischer und ukrainischer Lieferungen) teurer
wird, so steigen auch die Absatzpreise im Inland,
ohne dass die Kosten der Landwirte notwendiger-
weise in ahnlicher Weise gestiegen waren. Das
Ergebnis sind hohere Stiickgewinne. Eine dhnliche
Logik gilt fur Energieproduzenten: Wenn der Welt-
marktpreis fir Energie aufgrund von Angebotsver-
knappungen steigt, steigen die Gewinne inlandi-
scher Produzenten. Diese Logik hilft allerdings nur
begrenzt, Gewinnanstiege in anderen Wirtschafts-
bereichen zu erklaren, in denen die auslandische
Produktion nicht preissetzend ist. Hier muss auf
andere Erklarungsmuster zurlickgegriffen werden.

Insbesondere mit Blick auf die USA ist haufig
diskutiert worden, dass die aktuelle inflationare
Entwicklung einschlieBlich hoher Stiickgewinne
eine Konsequenz einer gesamtwirtschaftlichen
Uberschussnachfrage ist. Nach dieser Argumenta-
tion ist vor allem der fiskalpolitische Stimulus zur
Stabilisierung der US-Wirtschaft und insbesondere
Transfers an die Privathaushalte in der Corona-Pan-
demie so grof3 ausgefallen, dass die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage das (u.a. auch durch Liefer-
kettenprobleme in der Pandemie vorlibergehend)



Abbildung 6

Privatkonsum, preisbereinigt, Deutschland, Euroraum
und USA
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beschrankte Angebot Uberschritten hat und damit
zu einer Uberschussnachfrage gefiihrt hat.

Fur Deutschland ist dieses Argument aber weni-
ger plausibel als fur die USA. Zum einen war die fis-
kalpolitische Stabilisierung in Deutschland deutlich
weniger ausgepragt als in den USA, zum anderen
bewegt sich die Konsumnachfrage in Deutschland
—anders als in den USA — immer noch unterhalb des
Vor-Covid-Niveaus (Abbildung 6). Auch das Argument

von Ferguson und Storm (2023), dass eine Ver-
schiebung der Einkommensverteilung und beson-
ders starker Konsum der Wohlhabenden zur krafti-
gen Inflation beigetragen hatte, ist flr Deutschland
nicht plausibel, da dann zumindest in der Summe
auch ein Anstieg des Konsums zu beobachten sein
musste.

Nun waren zwei alternative Mechanismen denk-
bar, warum trotzdem in Deutschland eine Uber-
schussnachfrage einen wichtigen Erklarungsbei-
trag zu den deutlich Uberhohten Stlickgewinnen
hat: Zum einen konnte es sein, dass der fiskalische
Impuls in den USA so grof3 ausgefallen ist, dass
durch die Exportnachfrage aus den USA auch die
Nachfrage in Deutschland derart in die Hohe ge-
trieben wurde, dass es zu einer Uberschussnach-
frage in Deutschland kam, die sich dann inflations-
(und damit gewinnsteigernd) ausgewirkt hat.

Eine andere Erklarung ware, dass bestimmte
Wirtschaftsbereiche zwar nicht von einem positi-
ven Nachfrageschock getroffen sind, sondern vor
allem von negativen Angebotsschocks, die so grof3
ausgefallen sind, dass selbst mit einer gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage unterhalb des Vor-Covid-
Niveaus diese das Angebot Ubersteigt.

Beide Erklarungen sind angesichts der em-
pirisch beobachteten Entwicklung in den Wirt-
schaftsbereichen aber eher unplausibel. Eine ex-
portgetriebene Uberschussnachfrage aus den USA
sollte sich vor allem in jenen Wirtschaftsbereichen
in Deutschland niederschlagen, die besonders ex-
portabhdngig sind. Ganz konkret sollte man in ei-
nem solchen Szenario eine sehr starke Nachfrage

Abbildung 7
Verdnderung Stiickgewinne und reale Wertschdopfung, Deutschland
in %, 4. Quartal 2019 bis 2. Quartal 2023
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Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit (O, P und Q

Produzierendes Gewerbe ohne Bau & Verarbeitendes Gewerbe (B, D und E

und steigende Stiickgewinne im Verarbeitenden
Gewerbe beobachten. Dies ist aber nicht der Fall.
Vielmehr ist die Stuckgewinnentwicklung im Verar-
beitenden Gewerbe eher moderat.

Auf den ersten Blick plausibler erscheint die Idee
negativer Angebotsschocks, die zu einer Uber-
schussnachfrage in bestimmten Wirtschaftsberei-
chen gefuhrt haben. Wie Abbildung 7 zeigt, sind die
kraftigsten Anstiege von Stiickgewinnen seit dem
vierten Quartal 2019 in jenen Wirtschaftsbereichen
angefallen, deren Produktion seit der Vor-Corona-
Zeit (zum Teil spurbar) zuriickgegangen ist. So ist in
den drei Wirtschaftsbereichen ,,F — Baugewerbe”,
.B, D und E - Produzierendes Gewerbe ohne Bau-
und Verarbeitendes Gewerbe”, ,G, H und | — Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe” jeweils ein spirba-
rer Ruckgang der realen Bruttowertschopfung zu
erkennen.

Ein Problem an dieser Erklarung ist allerdings,
dass sich die Frage stellt, warum (jenseits vielleicht
des Wirtschaftsbereichs ,,D — Energieversorgung”)
gerade diese Wirtschaftsbereiche von einem ne-
gativen Angebotsschock betroffen sein konnten.
Insbesondere das Baugewerbe und der GroRsektor
Handel, Verkehr und Gastgewerbe scheinen hierfir
keine klaren Kandidaten zu sein, weder fiir einen
coronabedingten negativen Angebotsschock noch
fur einen energiepreisbedingten Angebotsschock.
Insbesondere, wenn man mitbeachtet, dass in
den Wirtschaftsbereichen ,,G, H, I” der Handel
den groRten Anteil an Wertschopfung, Gewinnen
und Bruttolohnsumme hat und Verkehr und vor al-
lem Gastgewerbe eher untergeordnete Bedeutung
haben.

Eine andere Erklarung ware, dass die stark ge-
stiegenen nominalen Stlickgewinne auf einen
Anstieg der Abschreibungen der Unternehmen
zuruckzufuhren sind, dass also die Unternehmen
versucht haben, Uber hohere Gewinne vor Ab-

Sonstige Dienstleister (R und S

Unternehmensdienstleister (M und N

schreibungen ihre realen Nettogewinne zu sichern
(Solveen 2023). Diese Erklarung scheint zwar bei
erstem Blick auf die gesamtwirtschaftlichen Zah-
len nicht unplausibel, weil Abschreibungen in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung (Infobox 2) deutlich gestiegen sind. Eine
Betrachtung der Preisanstiege, Stlickgewinne und
Abschreibungen differenziert nach Wirtschafts-
bereichen zeigt aber schnell die Grenzen dieses
Erklarungsversuches: Der starkste Anstieg der zu-
satzlichen Abschreibungen konzentriert sich auf
die Wohngebaude. Ebenfalls stark betroffen sind
Nicht-Wohnbauten, die zu einem Uberproportio-
nalen Teil im Eigentum der o6ffentlichen Hand sind.
Betrachtet man die Aufteilung der Abschreibungen
auf die einzelnen Wirtschaftsbereiche, so stellt man
fest, dass die besonders kraftigen Anstiege der no-
minalen Stuckgewinne gerade in jenen Branchen
stattgefunden haben, in denen die Abschreibungen
eher langsam gestiegen sind (Abbildungen 8 und g).
Ebenfalls denkbar ist, dass die hohen Margen
aus einer asymmetrischen Preissetzung der Unter-
nehmen bei Preiserhohungen und Preissenkungen
herrihren. Wie oben beschrieben, ist empirisch in
der Vergangenheit zu beobachten gewesen, dass
Unternehmen ihre Preise bei einem Anstieg der In-
putpreise schneller anpassen als bei einem Ruck-
gang. In der aktuellen Situation konnte dies durch-
aus fur einen Teil der beschleunigt gestiegenen
nominalen Stiickgewinne verantwortlich sein: Im
Sommer und Herbst 2022 deuteten Future-Preise
auf dauerhaft deutlich erhohte Preise fur Energie
(insbesondere Erdgas und Strom) sowie auf hohere
Weltmarktpreise fur Nahrungsmittel hin. Es ware
hier durchaus denkbar, dass die Unternehmen
in Vorgriff auf diese Aussicht bereits ihre Preise
deutlich erhoht haben und von der moderateren
Preisentwicklung Uber die Jahreswende 2022/3
Uberrascht worden sind und dann auf eine Preisan-

Abbildung 8

Verdnderung der nominalen Abschreibungen 2022 in % der Bruttowertschopfung des Wirtschaftsbereichs
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passung nach unten zunachst verzichtet haben. Al-
lerdings spricht der zeitliche Verlauf der steigenden
Stuckgewinne dagegen, dass die Gewinnentwick-
lung zu einem Uberwiegenden Teil mit diesem Me-
chanismus zu erklaren ist: Die Gewinnentwicklung
in den auffalligen Wirtschaftsbereichen hat sich be-
reits Anfang 2021 deutlich beschleunigt, eine gan-
ze Zeit vor dem durch den Ukraine-Krieg ausgelOs-
ten Preisschock bei Energie und Nahrungsmitteln.
Zuletzt ist ebenfalls denkbar, dass die stark ge-
stiegenen nominalen Stlickgewinne auf eine — wie
von Weber und Wasner (2023) beschriebene — impli-
zit koordinierte Preiserhohung zwischen Unterneh-
men mit einer gewissen Marktmacht zurtickgehen.
Wahrend die Existenz dieses Phanomens durchaus
mit den aggregierten Daten in Einklang steht, stellt
sich allerdings die Frage, warum dieser Kanal ins-
besondere bei jenen Wirtschaftsbereichen wirken
sollte, die jetzt besonders starke Gewinnanstiege zu
verbuchen haben. In Deutschland ist zum Beispiel
insbesondere der Bausektor von sehr vielen eher
kleinen Unternehmen gepragt, die nur in seltenen
Fallen groRere Marktmacht haben. Fur die Wirt-
schaftsbereiche ,,G, H und | — Handel, Verkehr und
Gastgewerbe” steht einer empirischen Uberpriifung
der These von Weber und Wasner derzeit im Weg,
dass am aktuellen Rand nur sehr aggregierte Zahlen
vorliegen und diese Wirtschaftsbereiche alles an-
dere als homogen sind. So kann aus der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung flir 2022 nicht einmal
erkannt werden, wie sich die Betriebsuberschusse
auf die einzelnen Wirtschaftsbereiche aufteilen,
wobei die Markte sehr unterschiedlich strukturiert

sind. Wahrend etwa der Einzelhandel in Deutsch-
land stark konzentriert ist, ist das Gastgewerbe sehr
kleinteilig. Hier wird man auf Veroffentlichungen
starker disaggregierter Daten warten mussen, bis
man ein abschlieRendes Urteil fallen kann.

SCHLUSSFOLGERUNGEN

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass von
Anfang 2021 bis Mitte 2023 ein beschleunigtes
Wachstum der nominalen Stickgewinne eindeu-
tig und spiirbar zum UberschieRen der Teuerung
in Deutschland Uber das Inflationsziel der Euro-
paischen Zentralbank beigetragen hat. Dabei war
besonders die Entwicklung in den Bereichen Bau,
Handel, Verkehr und Gastgewerbe entscheidend. In
diesen Bereichen sind nicht nur die Gewinne stark
gestiegen, sie stiegen auch starker als in anderen
europaischen Landern und ihre Entwicklung lief
jener der Lohne voraus, sodass man hier von einer
durch Gewinnsteigerungen induzierten Inflation
sprechen kann. Leider reichen allerdings die bisher
in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ver-
fligbaren Daten nicht aus, um eindeutig Ursachen
der Gewinnanstiege zu identifizieren. Weitgehend
ausschlieBen kann man allerdings die These ei-
ner Uberschussnachfrage als zentrale Ursache fiir
die gestiegenen nominalen Stlickgewinne: Dieser
These widerspricht die Nachfrageentwicklung in
den besonders durch Gewinnanstiege gepragten
Wirtschaftsbereiche.

Abbildung 9
Veranderung der nominalen Abschreibungen 2022 und Veranderung Deflator
12,0
]
z e L
= 10,0
8
(=]
S5 8,0
28
3 O
e 60
=
gs
< £ e
25 Ao 0,PundQ B, D und E
=} . . )
) J Abis S
S 20 . Kk R ung S e
S o ® G,Hundl
> [ J
00 C™®MundN oF
-10 0 10 20 30 40 50 60 70 80
Verénderung Deflator vom 4. Quartal 2019 bis 2. Quartal 2023 in %
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei =A Finanz- und Versicherungsdienstleister =K
Prod. Gewerbe ohne Bau- und Verarbeitendes Gewerbe =B, D und E Grundstiicks- und Wohnungswesen =L
Verarbeitendes Gewerbe =C Unternehmensdienstleister =Mund N
Baugewerbe =F Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit =0,PundQ
Handel, Verkehr, Gastgewerbe =G Hundl Sonstige Dienstleister =RundS
Information und Kommunikation =J Alle Wirtschaftsbereiche =AbisS
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK

IMK Report Nr.185, September 2023

Seite 19



Infobox 2:
Abschreibungen in der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung

Der Bruttobetriebsliberschuss — die Summe aus
Abschreibungen und Nettobetriebstiberschuss/
Selbststandigeneinkommen — reprasentiert in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
die Entlohnung des Faktors Kapital. Laut Schafer
(2004) handelt es sich bei den Abschreibungen um
.Vorab-Einkommen”, das entsprechend der Kon-
ventionen der VGR vorab den Unternehmen bezie-
hungsweise der Kapitalseite zugewiesen und damit
dem Verteilungskonflikt zwischen Arbeit und Kapi-
tal entzogen wird, um rechnerisch den Verschleifl3
des Wertes des volkswirtschaftlichen Realkapital-
stocks ausgleichen zu konnen. Abschreibungen auf
den Humankapitalstock der abhangig Beschaftig-
ten sehen diese Konventionen nicht vor.
Abschreibungen sind eine wesentliche Gro-
e im Rahmen der VGR. Im Jahr 2022 beliefen
sich die Abschreibungen in Deutschland auf
788,8 Mrd. Euro oder rund 20,3% des (nomina-
len) Bruttoinlandsprodukts; sie machen gut die
Halfte des Einkommens des Produktionsfaktors
Kapital aus (52,5% des Bruttobetriebstiberschus-
ses 2022). In den VGR messen Abschreibungen
... die Wertminderung des Anlagevermogens
wahrend einer Periode durch normalen Verschleif3
und wirtschaftliches Veralten unter Einschluss des
Risikos fiir Verluste durch sichtbare Schadensfal-
le.” (Statistisches Bundesamt 2016, S.307). Sie
werden auf das gesamte Anlagevermogen, das
heit auf Sachanlagen und geistiges Eigentum,
vorgenommen; definitionsgemall ausgenommen
hiervon sind nur Nutztiere. Zudem unterscheiden
sich die in der VGR angewandten Grundsatze fir
die Ermittlung der Abschreibungen von denen im
Steuer- und im Handelsrecht." Im Unterschied zur
okonomischen Theorie messen sie damit auch
nicht den tatsachlichen Verschlei® des einge-
setzten Kapitalstocks innerhalb einer bestimmten
Periode, diese entsprechen in den VGR den Ab-
gangen vom Anlagevermogen. Laut Guhler und
Schmalwasser (2020, S.85) wird wahrend ,,... der
Nutzungsdauer das ganze Anlagegut im Produkti-
onsprozess eingesetzt und ermoglicht eine mehr
oder weniger gleichbleibende Nutzung uber die
gesamte Lebensdauer, also solange es nicht de-
montiert oder verschrottet wird.” Die zu einem be-
stimmten Zeitraum zur Verfliigung stehende Pro-

1 Zu den Unterschieden bei den Vorgehensweisen der Er-
mittlung der Abschreibungen zwischen VGR, Steuer- und
Handelsrecht siehe Schafer und Schmidt (1983, insbe-
sondere Tabelle 1). Besonders bedeutsam fur den analy-
sierten Kontext sind die unterschiedlichen verwendeten
Preiskonzepte bei der Bewertung der Abschreibungen
nach dem Steuer- und Handelsrecht (Anschaffungsprei-
se) einerseits und nach den VGR (Wiederbeschaffungs-
preise) andererseits.
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duktionskapazitat fur die Produktion des Brutto-
inlandsprodukts wird durch das Brutto- und nicht
das Nettoanlagevermogen gemessen. Abgange
und Abschreibungen weichen insbesondere dann
voneinander ab, wenn die Veranderungsraten der
Investitionen stark schwanken und wenn die Anla-
geguter eine lange Nutzungsdauer haben (Glihler
und Schmalwasser 2020, S. 85).

Abschreibungen sind nicht direkt messbar und
mussen daher berechnet werden. Die Vorgehens-
weise hierfur erfolgt nach einheitlich festgelegten
Grundsatzen des Europaischen Systems der VGR
(ESVG 2010).2

Ausgehend von der Annahme, dass der Ver-
mogensbestand zu einem bestimmten Zeitpunkt t
sich aus den Zugangen an Anlagegutern vorherge-
hender Perioden zusammensetzt, wird mittels lang
zuruckreichenden, preisbereinigten und tief geglie-
derten Zeitreihen der Investitionen in Form verket-
teter Volumenangaben und tiefgliedriger Abschat-
zungen uber die durchschnittliche Nutzungsdauer
einzelner Anlageguter zunachst das Anlagever-
mogen nach der Kumulationsmethode (Perpetual
Inventory Method) berechnet. Basierend auf ge-
schatzten durchschnittlichen Nutzungsdauern und
der Annahme, dass die tatsachlichen Abgange ent-
sprechend der Dichtefunktion der Gammavertei-
lung um die durchschnittliche Nutzungsdauer der
einzelnen Anlagen gestreut sind, werden dann fur
alle Zugange der abschreibbaren Gliterarten eines
bestimmten Zeitpunkts der zukiinftige Zeitpunkt ih-
res endgultigen Ausscheidens sowie der Anteil er-
mittelt, der in einem bestimmten Berichtszeitraum
sich noch im Bestand befindet.

Die Abschreibungen erfolgen dann entspre-
chend der linearen Abschreibungsmethode nach
der der jahrliche Abschreibungssatz eines Investiti-
onsguts dem Kehrwert seiner erwarteten geschatz-
ten Nutzungsdauer entspricht. Konventionsgemaf3
wird im Investitions- und im Abgangsjahr nur der
halbe Abschreibungssatz angewandt.

Da in den VGR die Abschreibungen zu den ent-
sprechenden jeweiligen Wiederbeschaffungsprei-
sen der Anlageguter in einer Berichtsperiode ange-
geben werden, werden die ermittelten preisberei-
nigten Abschreibungen abschlieflend mit den ent-
sprechenden Jahresdurchschnittspreisindizes der
tiefgegliederten Investitionen multipliziert und da-
mit in Wiederbeschaffungspreise, sprich jeweilige
Preise eines Berichtszeitraums, umgerechnet. Fur
einen gegebenen Abschreibungssatz flihrt deshalb
ein Anstieg (Ruckgang) der Preise der abschreib-
baren Giter zu einer Zunahme (Abnahme) der Ab-
schreibungen. So nahmen die Abschreibungen auf
das Anlagevermogen in Deutschland im Jahr 2022
in jeweiligen Preisen um 12,1% zu, preisbereinigt

2 Fur detaillierte Informationen zur nachfolgenden Be-
schreibung der Berechnung der Abschreibungen gemaf
ESVG 2010 siehe Statistisches Bundesamt (2016).



dagegen lediglich um knapp 1,2%. Der preisberei-
nigte Abschreibungssatz belief sich im Jahr 2022
auf rund 3,3% wie im Vorjahr und kaum hoher als
der durchschnittliche Abschreibungssatz von 3,1%
in den 2010er Jahren.

Wesentlicher Treiber dieser erheblichen Zunah-
me war die Entwicklung bei den Abschreibungen
der Bauten. Sie verzeichneten bei den Abschrei-
bungen zu Wiederbeschaffungspreisen im Jahr
2022 ein Plus gegeniliber dem Vorjahr von 17,4 %,
wobei interessanterweise die der Wohnbauten
mit einem Zuwachs von 17,5 % noch etwas starker
ausfiel als die der Nichtwohnbauten (17,3%). Die
Abschreibungen der Ausrlistungen stiegen dage-
gen gegenlber dem Vorjahr unterdurchschnittlich
um 8,2%, darunter die Abschreibungen auf Ma-
schinen und Gerate um 8,9%. Die Abschreibun-
gen auf Geistiges Eigentum nahmen sogar nur um
3,9% zu.

In allen diesen Bereichen hat sich der reale Ab-
schreibungssatz gegenuber dem Vorjahr kaum
verandert. Die starken Anstiege bei den nominalen
Abschreibungen sind Uber die einzelnen Teilberei-
che hinweg auf die hohen Zuwachsraten bei den
Wiederbeschaffungspreisen flir die Anlageguter
zuruckzufuhren. Der Preisdeflator der Anlagen ins-
gesamt stieg im Vorjahresvergleich um 10,8%, der
der Bauten sogar um 16,2%. Den hochsten Preisan-
stieg gab es mit 17,1% dabei bei den Tiefbauten, ge-
folgt von den Hochbauten (16,8%) und den Wohn-
bauten (15,6 %). Die Preisanstiege bei den Anlagen
waren ebenfalls deutlich starker als in den Vorjah-
ren, aber wesentlich verhaltener als bei den Bauten.
Der Preisdeflator der Ausristungen stieg gegen-
Uber dem Vorjahr um 7,2%, darunter der fiir Ma-
schinen und Gerate um 7,4 % und der fur Fahrzeuge
um 6,6%. Die Preissteigerungsrate beim Geistigen
Eigentum belief sich dagegen auf moderate 1,5 %.
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