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1 Einleitung

,,Die Inflation ist zuriick® — schrieben Brunetti et al. (2022) im Juli 2022 und bedienen das
Narrativ eines externen nicht beeinflussbaren Ereignisses 0konomischer Natur. Im Oktober
desselben Jahres stieg die Inflationsrate in Deutschland, gemessen am Verbraucherpreisindex,
auf 11,6% im Vergleich zum Vorjahresmonat und erreichte damit einen historischen Hochst-
stand. Es war der erste zweistellige Wert seit den frithen 1950er-Jahren (Deutsche Bundesbank,
2022). Die derzeitigen Inflationsraten bewegten sich international auf einem Niveau, das zuletzt
wihrend der 1970er-Jahre beobachtet wurde. Dadurch riickt das Thema Inflation erneut in den

Fokus der Aufmerksamkeit.

In einer Zeit multipler Krisen und der Nachwirkungen der COVID-19-Pandemie fiihrt der An-
stieg des Preisniveaus im Jahr 2022 zu einem erheblichen Kaufkraftverlust einer breiten Bevol-
kerungsschicht. Der deutliche Reallohnverlust in Deutschland trifft eine Gesellschaft, die oh-
nehin von groflen Spannungen geprégt ist. Haushalte mit niedrigen und mittleren Einkommen
sind besonders stark durch die Folgen der Preisentwicklung betroffen (Priem et al., 2022). Viele
Industrieldnder, darunter Deutschland, erleben eine Phase erhohter wirtschaftlicher Unsicher-
heit. Okonomische Instabilitéit, materielle Unsicherheit und soziale Abstiegsingste stehen in
klarem Zusammenhang mit dem Erstarken rechter und rechtsextremer Ideologien. Zahlreiche
empirische Analysen bestétigen, dass zunehmende soziale Ungleichheit und wirtschaftlicher
Abstieg mit einem durchschnittlichen Stimmenzuwachs rechtsradikaler Parteien einhergehen
(Bossert et al., 2019; Proafio et al., 2024). Auch unerwartete inflationdre Schocks beeinflussen
das Wihlerverhalten mafgeblich (Federle et al., 2024). Krisenhafte Preisentwicklungen haben
demnach tiefgreifende gesellschaftliche Implikationen. Eine differenzierte Analyse der Entste-

hung und Dynamik ist somit von wesentlicher Bedeutung.

Um die Entwicklungen angemessen zu verstehen und einzuordnen, bedarf es eines kritisch-
reflektierten Blicks auf die wirtschaftswissenschaftliche Inflationsdebatte. Der wissenschaftli-
che Diskurs zur Inflation zeigt grundlegende Unterschiede in der theoretischen Auffassung und
Analyse. Die Uberreprisentation des neoklassischen Paradigmas in der Okonomik in Deutsch-
land (Reinke, 2024, S. 315) fiihrt zu einer einseitigen Betrachtung krisenhafter Dynamiken und
verhindert eine differenzierte Debatte {iber Handlungsempfehlungen. Verschiedene Wirt-
schaftskrisen der vergangenen Jahrzehnte haben deutlich gemacht, dass die dominierenden the-
oretischen Ansitze die tatsdchlichen Krisendynamiken nur unzureichend erklidren konnen
(Graupe, 2017, S. 19). Die Neoklassik betrachtet 6konomische Prozesse hiufig losgeldst von

sozialen, politischen und historischen Kontexten. Dadurch bleiben Einflussfaktoren auf Krisen,
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wie etwa gesellschaftliche Ungleichheit, Machtstrukturen oder politische Entscheidungen, wei-

testgehend unberiicksichtigt (Graupe, 2017; van Treeck & Urban, 2017).

Nach postkeynesianischer Auffassung, sind wirtschaftliche Prozesse, so auch eine Inflation,
von Pfadabhingigkeit, Unsicherheit und irreversiblen Entwicklungen geprégt, sodass der Ver-
lauf der Geschichte und die Erwartungen der Akutere die Ergebnisse entscheidend beeinflussen
(Lavoie, 2009, S. 12—19). Der Preisanstieg 2022 verstirkte sich zur Zeit des russischen An-
griffskrieges gegen die Ukraine und des dadurch verursachten Angebotsschocks im Energie-
sektor. Eine dhnliche Entwicklung zeigte sich im Jahr 1973, als das Olembargo der OPEC (Or-
ganization of the Petroleum Exporting Countries) zu einem drastischen Angebotsschock fiihrte.
Beide Zeitrdume markieren die hochsten Anstiege der Verbraucherpreise der deutschen Nach-
kriegszeit. Bezogen auf den Angebotsschock im Energiebeschaffungsbereich folgen beide In-
flationsphasen einem &hnlichen Muster. Mit Blick auf die Entwicklung der Preissteigerungs-
phasen werden in der Betrachtung des Jahres 1973 oftmals steigende Lohne als inflationstrei-
bender Faktor identifiziert, hingegen riickt im Kontext der Krise 2022 der Einfluss von Unter-
nehmensprofiten und Gewinnaufschldgen in den Fokus der 6ffentlichen und wissenschaftlichen
Diskussion. Diese Unterschiede weisen auf grundlegend verschiedene Dynamiken der Inflation
hin und spiegeln zugleich die jeweiligen soziookonomischen Rahmenbedingungen wider. Ver-
schiedene Ansitze innerhalb der heterodoxen Okonomik, wie unter anderem in der postkeyne-
sianischen, marxistischen, institutionsdkonomischen oder strukturalistischen Tradition, verste-
hen Inflation nicht als rein monetéires oder technischen Phdnomen, sondern betonen diese Pro-
zesse der allgemeinen Preisanstiege als Ausdruck gesellschaftlicher Verteilungskonflikte. Die
vorliegende Arbeit kniipft an diese Sichtweise an und riickt den Verteilungskonflikt ins Zent-

rum der Analyse.

Die Perspektive der Conflict Theory of Inflation betont, dass ein wesentlicher Teil der Inflation
in den strukturellen Gegebenheiten der Wirtschaft verankert ist. Unternehmerische Preisset-
zung und Gewinnaufschlidge (Mark-ups) spielen eine entscheidende Rolle in der wirtschaftli-
chen Struktur und stehen in direktem Zusammenhang mit Preisentwicklungen. Angesichts der
beiden hohen Preissteigerungen in den Jahren 1973 und 2022 stellt sich die Frage, welche Fak-
toren die Dynamik des Verteilungskonflikts beeinflusst haben. Ein Vergleich dieser beiden In-
flationsphasen ist einerseits relevant, da sie die hochsten gemessenen Inflationsraten der deut-
schen Nachkriegsgeschichte markieren. Andererseits ermdglicht er dariiber hinaus, den Ein-
fluss verschiedener Faktoren auf die Preissteigerung in unterschiedlichen soziodkonomischen
Strukturen zu betrachten. Der Fokus der Arbeit liegt dabei auf der Rolle der Unternehmen und

der Preissetzung. Die folgende Analyse untersucht, inwiefern die Inflationsdynamik der Jahre
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1973 und 2022 durch unternehmerische Preissetzung und insbesondere durch Mark-ups beein-
flusst wurde. Die daraus abgeleiteten Hypothesen dienen als Grundlage fiir nachfolgende qua-
litative Analyse:

1. Der historisch hohe Anstieg des Preisniveaus ist in beiden Perioden Ausdruck eines
Verteilungskonfliktes, da Kapital und Arbeit versuchen ihren Anteil am Volkseinkom-
men zu sichern bzw. auszubauen.

2. Die Treiber der allg. Preissteigerungen in den Jahren 1973 und 2022 waren die wirt-
schaftlichen Akutere, die Anspruch auf Anteile am Volkseinkommen erhoben.

3. Wirtschaftspolitische Reaktionen folgten dhnlichen Mustern, die strukturellen Ursa-
chen der beiden betrachteten Preisniveauanstiege wurden nicht addquat adressiert.

Die Analyse erfolgt theoriegeleitet im Rahmen eines Most Similar Case Design (Gerring, 2016,
Kapitel 5). Beide untersuchten Zeitrdume weisen eine vergleichbare Grundstruktur auf, unter-
scheiden sich jedoch hinsichtlich des vermuteten Erkldrungsmechanismus. Dariiber hinaus ist
der Vergleich durch eine theoriegeleitete Perspektive strukturiert. Die postkeynesianische, ins-
besondere kaleckianische Theorie, dient als theoretischer Bezugsrahmen der Analyse. Aus die-
ser theoretischen Grundlage werden relevante Einflussfaktoren auf die Dynamik der Preisbil-

dung und Preissteigerung fiir den Vergleich abgeleitet.

In der vorliegenden Arbeit werden zunéchst die theoretischen Grundlagen dargestellt, die dann
als Basis fiir den theoretischen Rahmen der Arbeit dienen. Im Anschluss daran werden die Pha-
sen der hohen Preissteigerungen in den Jahren 1973 und 2022 nachgezeichnet und erldutert.
Dabei wird sich fiir die Betrachtung des Jahres 1973 ausschlielich auf die Bundesrepublik
Deutschland und somit Westdeutschland bezogen. Darauf folgt ein vergleichender Abschnitt,
in dem beide Phasen analysiert und diskutiert werden. Ziel ist es, anschlieBend die zuvor for-
mulierten Hypothesen retroperspektiv zu reflektieren, Schlussfolgerungen abzuleiten sowie

mogliche Implikationen zu thematisieren.

2 Theoretischer Rahmen

2.1 Inflation

Der Begriff Inflation findet in wirtschaftspolitischen und 6ffentlichen Diskursen breite Ver-
wendung, dennoch handelt es sich bei der Inflation weder um ein eindeutig definierbares Phi-
nomen, noch besteht in der 6konomischen Theorie Einigkeit iiber die Ursachen, Wirkungsme-

chanismen und Zusammenhénge.

Die Deutsche Bundesbank definiert Inflation als ,,einen tiber mehrere Perioden anhaltenden

Anstieg des Preisniveaus™ (Deutsche Bundesbank, o. D.). Wenn die Preise steigen, sinkt die
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Kaufkraft. Fiir das gleiche Geld konnen dann weniger Produkte und Dienstleistungen erworben
werden. Die Definition beschreibt Inflation als rein quantitatives Phanomen aggregierter Preis-
bewegungen und blendet dabei soziale, subjektive und verteilungspolitische Dimensionen aus.
Der Wirtschaftshistoriker Adam Tooze bezieht die subjektive Wahrnehmung in seine Defini-
tion ein. Er versteht Inflation als ein soziales und erfahrbares Phanomen, wobei sich die tat-
sdchliche Inflation, je nach individuellem Konsum unterscheidet. Er beschreibt sie als einen
,,shift in the terms of trade between (1) money and (2) goods, as experienced (3) by a particular

group of people and (4) captured by a particular statistical apparatus. “(Tooze, 2021).

Im allgemeinen Sprachgebrauch wird der Begriff Inflation meist als Referenz fiir die Entwick-
lung der Verbraucherpreise verwendet. Die Verdnderungen der Verbraucherpreise werden
durch das statistische Bundesamt iiber den Verbraucherpreisindex (VPI) gemessen. Dieser
misst die Teuerung eines Warenkorbs, der dem Konsumverhalten eines sogenannten reprisen-
tativen Haushalts entspricht. ! Die Inflationsrate misst die prozentuale Verdnderung der Ver-
braucherpreise eines festgelegten Warenkorbs im Vergleich zum gleichen Monat des Vorjah-
res. Grundlegend spiegelt die Inflationsrate damit den Preis des Geldes wider (Paetz, 2025).
Auch konjunkturelle Entwicklungen oder qualitative Verdnderungen an Produkten kdnnen
Preisverdnderungen verursachen und beeinflussen, gelten jedoch meist nicht als Inflation im
engeren Sinne (Hofgen, 2020, S. 104). Die Inflation/Deflation entspricht dann dem anhaltenden
Anstieg/Riickgang des allgemeinen Preisniveaus. Das Preisniveau selbst ist dabei im Allgemei-
nen vielmehr ein abstraktes Konzept als eine beobachtbare GroBe in der realen Welt (Hofgen,
2020, S. 104). Die Art der Messung und die Auswahl der zugrunde liegenden Indizes oder
Messgroflen prigt die Auffassung von Inflation (Colavecchio et al., 2011). Dariiber hinaus va-
riieren die Einordnung und Bewertung von Preissteigerungen je nach Art der Inflation und den

zugrunde liegenden Ursachen (Horn & Scherrer, 2024). 2

Insbesondere die Frage der Ursache eines Preisniveauanstieges verdeutlicht die fundamentalen
Unterschiede innerhalb 6konomischer Theorien. Das Verstindnis von Inflation wird dabei
mafgeblich durch die jeweiligen Auffassungen iiber die Funktion und das Wesen des Geldes

sowie die Struktur des Geldsystems gepréigt. Geld nimmt eine maBgebliche Bedeutung in der

! Kritik am VPI bezieht sich insbesondere auf die Vernachlissigung der Heterogenitit von Konsumstrukturen, die
verzogerte Aufhahme neuer oder qualitativ verdnderter Produkte sowie die daraus resultierende Verzerrung realer
Preisentwicklungen. Zudem besteht oft eine deutliche Differenz zwischen gemessener und subjektiv empfundener
Inflation, da Preisverdnderungen bei haufig konsumierten Giitern (z. B. Nahrungsmittel, Energie) stirker wahrge-
nommen werden als bei weniger prasenten Ausgabenpositionen.

2 In der Betrachtung der Inflationsraten handelt es sich meist um Verbraucherpreisinflation. Inflation kann jedoch
auch andere Bereiche betreffen, etwa Vermogenspreise, wie Immobilien, Aktien oder andere Anlageformen. Die
Form der Inflation hat erheblichen Einfluss darauf, wie sie wahrgenommen wird und wie mit ihr umgegangen
wird,
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Okonomie ein. Die Funktion des Geldes wird in der Regel iiber vier Bereiche beschrieben: Geld
als allgemeines Tauschmittel, Zahlungsmittel, Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit
(Paetz, 2025, Kapitel 1). Diese vier Funktionen stehen in einem engen wechselseitigen Zusam-
menhang und beeinflussen sich gegenseitig. Uber die Funktion des Geldes hinaus ist vor allem
das Verstindnis der 6konomischen Bedeutung des Geldes entscheidend fiir die theoretische

Einordnung von Inflation.

Die unterschiedlichen Paradigmen der Okonomik verfolgen teils stark divergierende Erkli-
rungsansitze zur Inflation, die sich auch im Kern in den Annahmen iiber die Funktion und
Bedeutung des Geldes in der Okonomie unterscheiden. Um diese Heterogenitit zu verdeutli-
chen und den paradigmatischen Rahmen dieser Arbeit einzuordnen, werden im Folgenden we-

sentliche Erklarungsansitze der Inflation kurz skizziert.

In der (neo-)klassischen Theorie und speziell im Monetarismus wird die allgemeine Preisstei-
gerung im Kern auf ein monetires Phidnomen zuriickgefiihrt. Unter der paradigmatischen
grundlegenden Annahme, der Neutralitit des Geldes, stellt die Quantitéitsgleichung, mit der
Annahme, dass die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes V und das reale Output, speziell das
reale Bruttoinlandsprodukt Y konstant bleiben, einen direkten Zusammenhang zwischen Geld-
menge M und Preisniveau T her (M X V = P X Y) (Friedman, 1956). Friedman prégte in die-
sem Zusammenhang den weit verbreiteten Satz: ,Inflation is always and everywhere a mone-
tary phenomenon‘ (Friedman, 1963, S. 16). Produktionskosten kdnnen in diesen Modellannah-
men keinen allgemeinen Preisauftrieb verursachen, da diese lediglich zu relativen Preisverén-
derungen und folglich zu Marktanpassungen fiithren. In der Neoklassik hat die Geldmenge kei-
nen Einfluss auf reale wirtschaftliche Grof3en, sondern wirkt ausschlie8lich auf das Preisniveau
und gilt daher als ,,neutraler Schleier* iiber der Realwirtschaft. Ein Anstieg des Preisniveaus ist
auf liberschiissige Gesamtnachfrage bei einer lockeren Geldpolitik zuriickzufiihren (Friedman,

1970). Demnach ist eine Straffung der Geldpolitik gefordert.

Im Rahmen des Neu-Keynesianismus entsteht Inflation, wenn die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage das gesamtwirtschaftliche Angebot iibersteigt (Bofinger, 2019, S. 443). AuBlerdem spielt
die Arbeitsmarktsituation eine entscheidende Rolle.® Liegt die tatsdchliche Arbeitslosenquote
unterhalb eines Gleichgewichtslevels, der NAIRU (Non Accelerating Inflation Rate of Un-

employment), beginnt ein Bietungswettbewerb um knappe Arbeitskrifte, der zu steigenden

* Samuelson und Solow (1960) verwenden in den 60er Jahren die Phillipskurve, um eine negativen Zusammenhang
zwischen Beschiftigung und Inflation darzustellen und formulieren einen Zielkonflikt zwischen Arbeitslosigkeit
und steigernder Inflation. Diese Verbindung bildet bis heute einen zentralen Bestandteil des Neu-Keynesianischen
makrodkonomischen Mainstreams.
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Lohnen fiihrt. Diese wiederum schlagen sich in einem Anstieg des Preisniveaus nieder (Hein,
2004). Der Neu-Keynesianismus erklért vor allem kurzfristige Abweichungen vom Gleichge-
wicht, wihrend er langfristig an den Grundannahmen der klassischer Gleichgewichtstheorie
festhélt (Heine & Herr, 2003, S. 50). Die neoklassische Theorie stellt grundlegend den Refe-
renzrahmen der neu-keynesianischen Modelle dar (Hein, 2003, S. 153). Langfristig wird die
Neutralitdt des Geldes im Neu-Keynesianismus beibehalten und die Geldmenge bleibt weitest-

gehend eine exogene Grofle.

Im Gegensatz zur exogenen Geldmenge, sehen sowohl Keynes als auch Marx die monetire
Sphére als integralen Bestandteil der Gesamtanalyse und priagten dadurch ein grundlegend an-
deres Verstindnis der gesamtwirtschaftlichen Zusammenhinge (Hein, 2003). Geld kann nicht
als neutraler Schleier iiber realen Prozessen stehen. Marxistische Perspektiven sehen in der
Werttheorie den wesentlichen Erklédrungsgehalt der Inflation (Roberts, 2020). AuBerdem wird
die Inflation auch als Folge einer Verwertungskrise verstanden (Altvater et al., 1975). Krisen
und Machtverhiltnisse im Kapitalismus bedingen inflationdre Entwicklungen, da sie Vertei-
lungskonflikte verschérfen. Durch krisenbedingte Lohnforderungen steigen Lohne und Produk-
tionskosten, wodurch Unternehmen ihre Preise anheben, um den sinkenden Mehrwert auszu-
gleichen (Saad-Filho, 2000, S. 337). Im Anschluss an eine politische Okonomie der Ungleich-
heit sieht Wolfgang Streeck in der Inflation einen Hebel um soziale Konflikte, die potenziell

eine destabilisierende Wirkung haben, einzuddmmen (Streeck, 2014).

Konflikte werden je nach theoretischem Zugang unterschiedlich in ihrer gesellschaftlichen und
wirtschaftlichen Relevanz eingeschitzt (Bonacker, 2005). Die von Marx geprigte Sichtweise
versteht Konflikte primér als Ausdruck des Klassenverhiltnisses. Nach Marx und Engels ist der
Kapitalismus durch einen grundlegenden Klassenkonflikt gekennzeichnet, in dem sich gesell-
schaftliche Klassen durch die Produktionsweise herausbilden, die in einem fundamentalen,
konflikthaften Verhéltnis zueinanderstehen. Zum einen steht das Proletariat, die Arbeiterlnnen
beziehungsweise die Arbeit, zum anderen die Bourgeoisie, die Kapitalistinnen beziehungs-
weise das Kapital (Marx & Engels, 1848, S. 4). Konflikte sind in einer kapitalistischen Okono-

mie inhdrent und Bestandteile aller Ebenen des Systems.

Aufbauend auf Keynes und Kalecki wird innerhalb der Stromungen des Postkeynesianismus
die Bedeutung von Konflikten als strukturpragendes Element wirtschaftlicher Prozesse aner-
kannt, auch im Zusammenhang mit Inflation. Obwohl der Postkeynesianismus kein einheitli-
ches Paradigma abbildet, lassen sich grundlegende theoretische Annahmen formulieren. Sie

stehen insbesondere im Kontrast zur neoklassischen Theorie und lehnen Postulate wie die



Neutralitdt des Geldes oder die Vorstellung eines allgemeinen Marktgleichgewichts ab. Statt-
dessen basiert der Postkeynesianismus auf den Annahmen, dass die wirtschaftliche Aktivitit
durch effektive Nachfrage bestimmt wird, Investitionen die Ersparnisse steuern und wirtschaft-
liche Prozesse durch Unsicherheit, historische Entwicklungen und Pfadabhingigkeiten geprigt
werden. Dartiber hinaus spielen das Geldsystem und gesellschaftliche Institutionen eine ent-
scheidende Rolle bei den makrodkonomischen Dynamiken (Lavoie 2009, S. 15). Auf dieser
theoretischen Grundlage wird die Inflation nicht als rein monetires oder technisches Phdnomen
interpretiert. Es herrscht weitestgehend Einigkeit innerhalb der postkeynesianischen Theorien
dariiber, dass ein anhaltender Anstieg des Preisniveaus auf gesellschaftliche, konfliktreiche Wi-
derspriiche zuriickzufiihren ist (Hein, 2023; Lavoie, 2022). Inflation als ein anhaltender Prozess
entsteht nur dann, wenn wirtschaftliche Gruppen unvereinbare Einkommensanspriiche stellen

(Hein, 2023, S. 2).

Unter der Conflict Theory of Inflation werden Theorien zusammengefasst, die eine anhaltende
Preissteigerung als Ergebnis derartiger Konflikte interpretieren. Dies gilt insbesondere fiir den
Konflikt zwischen Kapital und Arbeit und steht somit im Einklang mit dem marx’schen Ver-
stindnis der Klassengegensitze (Rowthom, 2024, 8. 1309). Dieser theoretische Zugang ist heutzutage
nicht nur Bestandteil systemkritischer Analysen, sondern findet in einigen Punkten Anklang in
verschiedene Paradigmen (Saad-Filho, 2000, S. 338).% Innerhalb der Conflict Theory of Infla-
tion finden sich auch im Postkeynesianismus unterschiedliche Ansétze. Es wird zwischen zwei
theoretischen Linien differenziert: einerseits der Tradition um Keynes, Kaldor und Robinson,
andererseits den Ansétzen, die auf Kalecki, Rowthorn und Dutt zuriickgehen (Hein & Héusler,
2024, S. 1436). Einen entscheidenden Beitrag zur theoretischen Fundierung der Conflict Theory
of Inflation leistete Robert Rowthorn mit seinem Aufsatz Conflict, Inflation and Money 1977.
Rowthorn verbindet die Konflikttheorie mit dem Konzept der effektiven Nachfrage, wie es Ka-
lecki in den 1930er-Jahren, unabhingig von Keynes, entwickelt hatte. Insbesondere Ansétze
der zweiten theoretischen Richtung greifen in wesentlichen Teilen auf die Preistheorie Michael
Kaleckis zuriick, der selbst nie eine systematische Theorie der Inflation vorlegte (Sawyer, 2001,
S. 252). Sein 6konomisches Denken war stark gepragt durch Einfliisse des Marxismus. Vor
Allem die Arbeiten von Rosa Luxemburg und Tugan-Baranowski hatten einen nachhaltigen

Einfluss auf seine Analyse wirtschaftlicher Strukturen und Verteilungskonflikte (Kalecki,

4 Auch neu-keynesianische und neoklassische Modelle integrieren Konzepte des Konfliktes iiber die zu vor er-
wihnte angebotsseitig bestimmte NAIRU. Inflation wird in diesen Modellen nicht konsequent als konfliktbeding-
tes Phidnomen verstanden Nikiforos et al. (2024, S. 351)
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1987, Kapitel 20, 21). Die folgenden Abschnitte erldutern die Mechanismen der Inflation im
Rahmen der Conflict Theory of Inflation nach der Tradition von Kalecki, Rowthorn und Dutt.

2.2 Kaleckis Theorie der Preisbildung und verteilungstheoretischen Impli-
kationen

Im Zentrum von Kaleckis Analyse steht die Frage, wie Preise in einer kapitalistischen Wirt-
schaft gebildet werden und welche Auswirkungen dies auf die Einkommensverteilung hat. Im
Folgenden wird die Preissetzung nach Kalecki zunichst skizziert und anschlieend die daraus
resultierenden Auswirkungen auf die Verteilung erldutert, sowohl in der einfachen Form als

auch unter Berlicksichtigung einer offenen Volkswirtschatft.

Michael Kalecki unterteilt in seiner Analyse der Preissetzung Giiter in einen primédren Sektor,
der Rohstoffe produziert, und einen produzierenden Sektor, der Fertigwaren herstellt. Er nimmt
an, dass Unternehmen ihre Preise als einen Aufschlag auf die durchschnittlichen direkten Pro-
duktionskosten festlegen (Kalecki, 1971, S. 43). Unternehmen schlagen auf die Produktions-
kosten pro Einheit einen Gewinnaufschlag, den Mark-up auf, welcher aufgrund der allgemeinen
Profitorientierung als grofer null angenommen wird (Kalecki, 1971, s. 44-45). Folglich lassen sich die

(Giiter-)Preise eines Unternehmens durch den Mark-up m und den durchschnittlichen variablen

Kosten, die sich aus den Lohnstiickkosten ( %) und den Rohstoffpreisen ergeben (p,,u ), dar-

stellen (Hein, 2023; Lavoie, 2022):
p=(1+m)( + pmh) m>0 (1)

Wihrend im Sektor der Rohstoffgewinnung bzw. der Urproduktion das Angebot kurzfristig
unelastisch ist und Preise stark auf Nachfragednderungen reagieren, erfolgt im produzierenden
Sektor vor allem eine Anpassung iiber die Produktionsmenge. Die Preise bleiben dort weitge-
hend stabil, was Kalecki auf konstante variable Stiickkosten zuriickfiihrt. Kalecki beschreibt
die vollkommene Konkurrenz auf dem Giitermarkt als ,,dangerous myth* (Kalecki, zitiert nach
Sawyer, 2001, S. 253). Im unvollstindigen Wettbewerb passen Unternehmen Mark-ups an die
jeweiligen Marktbedingungen an (Kalecki, 1971, S. 50). Mark-ups seien damit Ausdruck der
Preispolitik der Unternehmen und beschreiben den Grad der Monopolisierung eines Unterneh-

mens (Kalecki, 1971, S. 45).

Die Hohe des Mark-ups sei durch verschiedene strukturelle Eigenschaften und Faktoren der
Produktionsbereiche in der Industrie und im Dienstleistungssektor beeinflusst. Erstens ist die
Hohe des Mark-ups mit der Hohe der Konzentration innerhalb des Wirtschaftszweiges verbun-

den. Dieser wirkt sich positiv auf die Hohe des Monopols und der Preissetzungsmacht und
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damit den Mark-up aus. Zweitens seien Mark-ups davon beeinflusst, inwiefern Preiswettbe-
werbe durch andere Wettbewerbsformen ersetzt werden (Kalecki, 1971, S. 50). Zusammenge-
fasst ist der Mark-up somit abhéngig vom Grad des Preiswettbewerbs der Unternehmen auf
dem jeweiligen (Giiter-)Markt (Hein, 2023, S. 34). Zusétzlich werde Drittens, der Grad der
Monopolisierung durch eine Verdnderung der Gemeinkosten im Verhéltnis zu den Primérkos-
ten beeinflusst, indem ein Anstieg die Gewinne eines Unternehmens driickt und dies (nicht
zwangsldufig) zu taktischen Vereinbarungen zwischen Unternehmen einer Industrie fiihren
kann, welche somit versuchen, die Gewinne ithres Unternehmens zu ,,schiitzen” und dadurch
die Preise im Verhéltnis zu den Stiickkosten steigen (Kalecki, 1971, S. 50). Viertens beeinflusst
die Starke der Gewerkschaften die Preissetzung (Kalecki, 1971, S. 51). Eine starke Verhand-
lungsmacht der Gewerkschaften fiihrt zu einem Riickgang des durchschnittlichen Preisauf-
schlagsniveaus. Hohe Gewinne im Verhéltnis zu den Lohnen stirken nach Kalecki die Position
der Gewerkschaften, da Unternehmen aufgrund der bestehenbleibenden Profitabilitidt Lohner-
hohungen gewihren konnen, ohne unmittelbar die Preise anheben zu miissen (Kalecki, 1971,
S. 161). Allerdings bleibt dieses Verhéltnis von hohen Gewinnen zu Léhnen nur stabil, wenn
die allgemeinen Kosten nicht zunehmen. Um die Wettbewerbsfdhigkeit des Unternehmens zu
sichern, entsteht der Anreiz, die Gewinnmargen bewusst niedrig zu halten (Kalecki, 1971,
S. 50). Die Faktoren, die den Mark-up beeinflussen, wirken tiberwiegend langfristig. Deshalb
wird angenommen, dass der Mark-up kurzfristig als konstant gilt (Hein, 2023, S. 33). Anderun-
gen im Mark-up wirken sich langfristig nicht nur auf die Einkommensverteilung zwischen Ka-
pital und Arbeit aus, sondern auch innerhalb der Kapitalistenklasse. Eine Umverteilung kann

in dem Fall zugunsten von GroBunternehmen stattfinden (Kalecki, 1971, S. 52).

In offenen Volkswirtschaften werden Preise neben internen Faktoren auch mafgeblich durch
externe Einfliisse wie Rohstoffpreise und Wechselkursbewegungen bestimmt. Nach Hein kann
die Preissetzung auf makrodkonomischer Ebene in einer einfachen offenen Volkswirtschaft, in
der Rohstoffe und Zwischenprodukte importiert und ein Teil der Endprodukte exportiert wer-

den, wie folgt dargestellt werden (Hein, 2024, S. 12):

p=[1+m(ir)]($+pfa§), m>0"20 (2

T

Neben dem Mark-up und den durchschnittlichen variablen Kosten, wird die Preissetzung auch

durch den Realzinssatz i, und den durchschnittlichen Importkostenanteil pro Produktionsein-
heitpra é beeinflusst. Dieser ergibt sich durch den Preis der importierten Giiter in auslédndischer

Wihrung p; , dem Importkoeffizienten fiir das Importgut a, sowie der Importmenge pro Output

% . Das Kreditvolumen ist keine Funktion des Sparens, sondern entsteht aus der
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Kreditnachfrage. Bankeinlagen entstehen endogen durch Kreditvergabe. Der Zinssatz ist dabei

eine externe Grofle, die unabhédngig vom Einkommenserzeugungsprozess besteht (Hein, 2017,

S. 5). Die Zinsabhingigkeit des Mark-ups 22 > 0 beschreibt, dass steigende Zinssitze langfris-
gig PS5 g g

tig auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zu einer Erhdhung des Mark-ups fiihren. Die Hohe des
Mark-ups entspricht dem Gewinnanteil der Unternehmen. Er bestimmt gemeinsam mit den
Lohnstiickkosten, die Verteilung der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung zwischen Kapital
und Arbeit. Die Preissetzung und das allgemeine Preisniveau ist somit direkt mit den Vertei-
lungsverhiltnissen verkniipft und ist keinesfalls das Resultat der Geldmenge gemif3 der Ne-
oklassik. Im folgenden Abschnitt wird der Zusammenhang der Preisbildungsmechanismen und

der funktionalen Einkommensverteilung verdeutlicht.

Die kaleckianische und strukturalistische Analyse hebt Institutionen, soziale Normen, Vertei-
lungskonflikte und strukturelle Merkmale der Wirtschaft als Determinanten der Einkommens-
verteilung hervor. Sie bricht mit der Vorstellung, wonach Einkommensverteilungen ausschlie(3-
lich durch Marktmechanismen bestimmt werden (Nikiforos et al., 2024, S. 345). Fiir Kalecki
ergibt sich das Nationaleinkommen aus den Profiten der Kapitalisten und den Léhnen der Ar-
beitnehmerInnen. Basierend auf seiner Preisbildungstheorie schlussfolgert er, dass in einer ein-
fachen geschlossenen Volkswirtschaft langfristig der relative Lohnanteil an der Wertschopfung
der Gesamtindustrie bzw. die funktionale Einkommensverteilung, neben der industriellen Zu-
sammensetzung, durch die Hohe der Mark-ups (als Grad der Monopolisierung) und das Ver-
hiltnis der Lohnstiickkosten zu den Rohstoffpreisen bestimmt wird (Kalecki, 1971, S. 63). Kal-
ecki priagte den berithmten Satz (von Nicholas Kaldor): ,,Capitalists earn what they spend and
workers spend what they earn.” (Kaldor, 1955, S. 96). ArbeiterInnen konsumieren ihr Einkom-
men, wihrend Unternehmen ihre Einnahmen und Profite indirekt durch ihre Ausgabenentschei-
dungen bestimmen (Kalecki, 1971, S. 83). Lohne stellen einen erheblichen Bestandteil der
Nachfrage dar. Sie werden sofort wieder in Konsum umgesetzt. Er grenzt sich von der Vorstel-
lung ab, dass alle Einkommensbezieherlnnen gleichberechtigt durch ihre Konsum- und Spa-

rentscheidungen zur Bestimmung des gesamten Volkseinkommens beitragen.

Demnach ist festzustellen, dass die Verteilung des Einkommens nicht durch Arbeitsmarktme-
chanismen bestimmt wird, sondern ist das Ergebnis gesellschaftlicher Auseinandersetzungen
zwischen Unternehmen und Beschiftigten. Die Kréfteverhidltnisse in diesen Verteilungskon-
flikten werden maBgeblich durch strukturelle Bedingungen wie das Ausmal} der Arbeitslosig-
keit, die Macht von Gewerkschaften sowie die Wettbewerbssituation gepriagt. Vor allem die

politische Dimension der Vollbeschiftigung ist entscheidend fiir Kalecki. Obwohl dies
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okonomische Vorteile mit sich bringen kann, lehnen Unternehmen staatliche Vollbeschifti-
gungspolitik hdufig ab, da sie die disziplinierende Wirkung der Arbeitslosigkeit untergrébt und
das Bewusstsein, sowie die Streikbereitschaft der ArbeitnehmerInnen starkt (Kalecki, 1971,
S. 141). Kalecki widerspricht der Auffassung, dass Lohnerhdhungen direkt die Unternehmens-
gewinne und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schmilern. Auch benannt als das ,,Paradox
of Costs* (Hofgen, 2020, S. 108). Stattdessen betont er, dass Lohnverdnderungen nur begrenzte
Auswirkungen auf die funktionale Einkommensverteilung haben. Kalecki argumentiert, dass
die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften eine Umverteilung des Einkommens von Gewin-
nen zu Lohnen erzielen kdnne, es miisse sich dabei jedoch um einen signifikanten Anstieg der
Gewerkschaftsmacht handeln, der dazu beitragen kann, dass die Mark-ups sinken. Normale
Lohnerhéhungen habe keinen wesentlichen Einfluss auf die Gesamtverteilung (Kalecki, 1971,

S. 161).

In einer offenen Volkswirtschaft, in der die Produktion im internationalen Wettbewerb steht
und Rohstoffe importiert werden, héngt die funktionale Einkommensverteilung zusétzlich vom
nominalen Wechselkurs, dem inldndischen und dem auslidndischen Preisniveau sowie vom Ver-
hiltnis der Lohnstiickkosten zu den importierten Rohstoffkosten ab (Hein, 2023, S. 176). Lohn-

kosten beeinflussen die Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Unternehmen.

Grundlegend erkennt Kalecki an, dass Preise in einer kapitalistischen Wirtschaft nicht primér
iiber Grenzkosten, Angebot und Nachfrage bestimmt werden. Vielmehr dienen Preise dazu,
Kosten zu decken und Gewinne zu sichern (Minsky, 2013). Preise sind als Tréger von Profiten
zu verstehen und stehen im direkten Zusammenhang mit Verteilungsfragen. Ein allgemeiner
Anstieg des Preisniveaus vollzieht sich durch den Anstieg verschiedener individueller Preise
(Sawyer, 2001, S. 251). Die funktionale Einkommensverteilung und das allgemeine Preisni-
veau werden nach Kalecki maB3geblich durch die Mark-up-Preissetzung, die Verhandlungs-
macht der Gewerkschaften und strukturelle Marktbedingungen bestimmt. Daraus folgt, dass die
Entwicklung des Preisniveaus sowohl im Zusammenhang mit der Struktur der Preisbildung als
auch mit den zugrunde liegenden gesellschaftlichen Verhéltnissen betrachtet werden muss.
Eine Analyse der Inflation muss sich verstérkt auf die Kostenstruktur der Produktion konzent-

rieren (Matamoros, 2024).

2.3 Konflikttheoretische Perspektive auf Inflation nach Kalecki
Die kaleckianische Conflict Theory of Inflation bezieht die Kostenstruktur der Produktion
grundlegend mit ein. Innerhalb dieses theoretischen Konzepts lassen sich derzeit zwei weiter-

entwickelte Modellrahmen fiir Verteilungskonflikte im Zusammenhang mit Inflation
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identifizieren. Zum einen der Ansatz nach Blecker/Setterfield/Lavoie und zum anderen nach
Hein/Stockhammer (Hein & Héusler, 2024). Im Folgenden wird auf die von Hein und Stock-
hammer weiterentwickelte Theorie nach Kalecki und Rowthorn zuriickgegriffen um die we-

sentlichen Zusammenhénge der Inflationsdynamik darzustellen.

Die Grundlage fiir den Ansatz besteht in den Zielanspriichen von Unternehmen und Arbeite-
rInnen an die Einkommensverteilung (Hein, 2023, 2024). Die weiteren Akteure, die einen An-
spruch auf das Einkommen erheben, sind der Staat und das Ausland. Diese werden im folgen-
den Modell auBler Betracht gelassen, da sie beziiglich des Verteilungskonfliktes als ausreichend
geschiitzt angenommen werden. Inkonsistente Verteilungsanspriiche fithren zu unerwarteter
Preisniveauverdnderung, sowie zu einer Verdnderung der Verteilung unabhéingig von der Be-
schiftigung. Nur bei konsistenten Anspriichen entstehen konstante Inflation und konstante Ver-
teilung (Hein, 2024, S. 216). Kurzfristig gilt die Ziellohn- und Gewinnquote der Unternehmen
als konstant bis zur Kapazitdtsauslastung (Dabrowski, 2025, S. 2). Der Zielanspruch der Unter-
nehmen (angestrebte Gewinnquote) h]Z ergibt sich auf der Basis der Mark-up-Preisbildung
(ho) und (mittelfristig) vom realen Zinssatz (h3). Dariiber hinaus wird der Mark-up durch den
Einfluss der erwarteten relativen auslédndischen Inflationsrate (hsay) bestimmt (Hein, 2023,

S. 178) und kann somit wie folgt ausgedriickt werden:
h}:‘=h0+h3i$+h5a$~, 1>h0>0,h3,h520 (3)

Der Gewinnanteil der Arbeitnehmerlnnen (die angestrebte Lohnquote) QF,wird durch das
Lohnverhandlungssystem sowie das soziale Sicherungssystem beeinflusst. ,,Dazu zéhlen die
Reichweite und Durchsetzungskraft der Gewerkschaften, der Grad der Lohnverhandlungsko-
ordination, arbeitsrechtliche Schutzbestimmungen sowie sozialstaatliche und institutionelle
Rahmenbedingungen des Arbeitsmarktes und der Beschiftigung. Dies wird durch die konstante
(), dargestellt und wird als kurzfristig konstant angenommen. Au3erdem wird der Zielanspruch
durch die Reaktion der Gewerkschaften (), und die Beschéftigungsrate e beeinflusst (Hein,

2023, Kapitel 5):3
al, = Qp + Qqe, 1> 00,0, =20 (4)

Sind die Anspriiche der Arbeitnehmerlnnen (©},) und die Anspriiche der Unternehmen (h;)

konsistent, besteht kein inflationsinduzierender oder verstidrkender Verteilungskonflikt. Die

5 Das Modell nimmt an, dass der reale Wechselkurs keinen direkten Einfluss auf die Zielanspriiche der Das Modell
geht davon aus, dass der reale Wechselkurs keinen direkten Einfluss auf die Zielanspriiche der ArbeiterInnen hat,
da sie nur inldndische Giiter konsumieren — andere Modelle treffen hierzu abweichende Annahmen (Dabrowski
(2025, S. 3)
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Autoren greifen an dieser Stelle auf den Zusammenhang zwischen Beschéftigungsrate und In-
flation zuriick. Eine hohere Beschéftigung starkt die Verhandlungsmacht der ArbeitnehmerIn-
nen und erhoht damit die Durchsetzungsféhigkeit von Reallohnforderungen. Die Stable Infla-
tion Rate of Employment (SIRE e,) beschreibt eine Beschéftigungsrate, bei der die Verteilungs-
anspriiche der ArbeitnehmerInnen und Unternehmen in Ubereinstimmung sind.® Der Vertei-
lungskonflikt entsteht, wenn die Zielanspriiche beider Gruppen inkonsistent sind (Hein, 2023,

Kapitel 5):
al, + h}? * 1 (5)

Die von ArbeitnehmerInnen und Unternehmen gleichzeig erhobenen Anspriiche auf das Nati-
onaleinkommen {ibersteigt das tatsdchlich verfiigbare Einkommen. Es kommt zu einem positi-

ven Aspiration Gap (Hein, 2023, Kapitel 5):
Q) +hf >1, e>e, (6)

Liegen die Anspriiche unter dem tatséchlich verfiigbaren Einkommen kann es zu deflationédren
Entwicklungen kommen. Der Aspiration Gap wird demnach auch iiber die SIRE im Verhéltnis
zur tatsidchlichen Beschéiftigung e,ausgedriickt. Die Grofe des Aspiration Gaps gibt an, wie
weit die Zielanspriiche der Unternehmen mit den Anspriichen der Arbeit libereinstimmen oder
im Konflikt stehen (Hein, 2024; Rowthorn, 1977, S. 218). Preissteigerungen, die Unternehmen
versuchen durchzusetzen, fallen umso hdher aus, je grofer das Aspiration Gap ist. Formal lésst
sich die Lohn- und Preisdynamik wie folgt abbilden. Die Lohnsteigerung w;, unter der An-
nahme, dass das Produktivitdtswachstum gleich null ist, ergibt sich aus dem Aspiration Gap,
dem Beschéftigungsniveau und der erwarteten Preissteigerung (tatsdchlichen Inflation der Vor-

periode) (Hein, 2023, Kapitel 5):
wy = wle; —ep) + D1, w=20 (7)

Die Preissteigerung der Unternehmen ergibt sich somit aus der Lohnsteigerung und aus der
Preissetzung der Unternehmen. Vorausgesetzt der Mark-up ist kurzfristig konstant (Hein,
2024). Der Pass-Through-Faktor (3) ist das MaB fiir die Fahigkeit der Unternehmen, Lohnkos-

ten in Preise umzuwélzen (Hein, 2023, Kapitel 5):

Pe= dw(e,—ey) + D1, 1=29=0 (8)

¢ Im Gegensatz zur NAIRU handelt es sich hierbei nicht um ein statisches Gleichgewicht, sondern um eine dyna-
mische, konfliktgetriebene und endogen bestimmte Grofe. Zudem ist die Beschéftigungsrate nicht iiber die Ar-
beitsnachfrage nicht abhéngig vom Reallohn. Fiir eine vertiefte Analyse siehe Hein (2004)
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Inflation ergibt sich als Differenz zwischen tatsdchlicher und erwarteter Inflation und als Er-
gebnis des ungelosten Verteilungskonfliktes (Hein, 2024). Steigende Lohne kénnen zu hdheren
Preisen fithren, worauthin erneut erhohte Lohnforderungen entstehen. Dieses Muster wird héu-
fig als Lohn-Preis-Spirale bezeichnet. Jedoch beschreibt eine solche Spirale keine zwingende
Kausalabfolge. Sich gegenseitig verstirkende Preissteigerungen kdnnen auch preisinduziert be-
ginnen, wenn zundchst Preissteigerungen Lohnforderungen auslsen.” Dabei kommt dem
Mark-up im Rahmen der Preisbildung eine entscheidende Rolle zu. Langfristig stellt dieser
keine konstante Grofe dar, sondern kann sich dynamisch an 6konomische und institutionelle
Faktoren anpassen. Wéhrend Lohninflation im Zusammenhang mit der Lohn-Preisspirale we-
nig kontrovers diskutiert wird und im Allgemeinen von vielen OkonomInnen anerkannt wird,

gilt dies fiir eine durch Mark-ups verursachte Inflation nicht (Matamoros, 2024, S. 1046).

Ein entscheidender Faktor kann in beiden Fillen ein von auBBen induzierter Preisanstieg sein.
Die Preisentwicklung, die exogene Preisverdnderungen beriicksichtigt, kann wie folgt ausge-

driickt werden (Hein, 2024):

p= &lwle —en) + Ape_1] + &(Bf: + ap), )
1+mY
51:=——————‘Z
p

(1+m)pfau
&= —

&+ & =1, &, &, = Anteile des binnenwirtschaftlichen Konflikts vs. externer Schocks.

Im Falle exogener Schocks wie Anstiege der Importpreise oder reale Abwertungen erhohen die
Kostenbasis der Unternehmen. In offenen Volkswirtschaften, mit hoher Rohstoff- oder Vor-
leistungsabhéngigkeit (z. B. Deutschland) schldgt sich dies direkt in einem Anstieg des realen
Wechselkurses nieder, was das Austauschverhiltnis zwischen Export- und Importpreisen, die
Terms of Trade (ToT), verschlechtert (Rowthorn, 1977, S. 220). Durch die Verschiebung der
ToT sinkt das reale Volkseinkommen (Koenen & Obst, 2023, S. 3) und verandert die makro-
okonomischen Verteilungsspielrdume. Dies verschirft den Verteilungskonflikt, weil beide Sei-
ten versuchen, ihre Anspriiche aufrechtzuerhalten. Unternehmen passen ihre Zielanspriiche an,
um die Gewinnziele zu sichern. Sie versuchen ihre gestiegenen Kosten auf die Preise weiterzu-

geben. Formal: Der Ziel-Lohnanteil der Unternehmen sinkt, da sich die Importkosten erh6hen,

7 Empirische Untersuchungen historischer Inflationsphasen legen nahe, dass eine Lohn-Preisspirale selten auftre-
ten. In Situationen wo Reallohne deutlich fallen, neigen Nominalldhne lediglich mit der Inflation aufzuholen und
scheinen nicht zu einem Treiber gefiihrt zu haben (Alvarez et al. (2024).
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wiahrend der reale Ziel-Lohnanteil der Arbeitnehmerlnnen unveridndert bleibt, womit sich die
Verteilungsanspriiche verschieben. Es entsteht eine positiven Aspirationsliicke. Der angestrebte
Lohnanteil der ArbeitnehmerInnen iibersteigt den angestrebten Gewinnanteil der Unternehmen
(Hein, 2024, S. 220). Eine Verschlechterung der ToT verschérft nicht nur die Verteilungskon-
flikte innerhalb eines Landes, sondern konnen auch global Verteilungskonflikte verschirfen.
Wenn sich die ToT eines Landes verschlechtern, etwa durch steigende Preise fiir importierte
Rohstoffe oder Energie, flieit ein wachsender Teil der inlaindischen Wertschopfung ins Aus-
land ab. Abhdngig von der Art des Preisanstiegs profitieren insbesondere die Exportlinder der
entsprechenden Giiter von den héheren Preisen. Die Auswirkungen inflationdrer Prozesse auf
die globale Ungleichheit reichen jedoch weit iiber diese direkten Mechanismen hinaus. Eine
vertiefte Analyse dieser Zusammenhinge wiirde jedoch den Rahmen der vorliegenden Arbeit

uberschreiten.

Die vorangegangene Darstellung hat gezeigt, dass inflationdre Entwicklungen im postkeynesi-
anischen bzw. kaleckianischen Ansatz in engem Zusammenhang mit Verteilungskonflikten und
den Einkommensanspriichen unterschiedlicher wirtschaftlicher Akteure stehen. Damit ist die
Inflationsdynamik wesentlich durch institutionelle Rahmenbedingungen geprégt. Strukturelle
Faktoren wie die Ausgestaltung der Arbeitsmérkte, die Mechanismen der Tarifverhandlungen
sowie die Preissetzungsspielrdume der Unternehmen bestimmen dabei maBgeblich die Ansprii-
che der Akteure. Die gesellschaftliche und wirtschaftliche Struktur beeinflusst, wie sich Infla-
tion und die Einkommensverteilung auf nationaler und globaler Ebene entfalten. Eine struktur-
priagende Entwicklung, die insbesondere im Hinblick auf die in dieser Arbeit betrachteten Zeit-

rdume von Bedeutung ist, besteht in der Finanzialisierung der Wirtschaft.

2.4 Preissetzungs- und Verteilungseffekte der Finanzialisierung
Anschliefend an die Preissetzungsmechanismen und Verteilungswirkungen wird im Weiteren
kurz auf die Bedeutung der Finanzialisierung und deren Auswirkungen auf wirtschaftliche Pro-

zesse sowie auf die Preisbildung eingegangen.

Unter Finanzialisierung kann die zunehmende Bedeutung finanzieller Motive, Finanzakteure
und Finanzinstitutionen in der Funktionsweise der nationalen und internationalen Volkswirt-
schaften verstanden werden (Epstein, 2005, S. 3). Diese Entwicklung wird mit den strukturellen
Verdnderungen seit dem Ende 1970er-Jahren verbunden, insbesondere mit der Durchsetzung
neoliberaler Politiken in den 1980er- und 1990er-Jahren. Sie ging mit einer Deregulierung der
Finanzmaérkte, einer Schwichung staatlicher Nachfragepolitik sowie mit der Liberalisierung

des Kapitalverkehrs einher. Im europédischen Kontext wurde die Finanzialisierung maf3geblich
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durch die europdische Integration, die Einfiihrung des Euros und den Ausbau grenziiberschrei-

tender Kapitalstrome vorangetrieben (Nolke, 2016, S. 44-45).

Die Finanzialisierung bewirkt einen strukturellen Wandel der kapitalistischen Okonomie, in-
dem Kapitalgruppen ihre Anlagen zunehmend von der Produktion realer Giiter hin zu Finanz-
anlagen verschieben. Gewinne entstehen immer haufiger nicht mehr durch Produktion und Ver-
kauf, sondern durch Kapitalgewinne infolge steigender Vermdgenswerte (Heise, 2023, S. 968).
Unternehmensstrategien werden zunehmend von finanziellen Uberlegungen dominiert. Die Pri-
orititen der Unternehmensfithrung in den OECD -Léndern hat sich stark zugunsten der Aktio-
ndre und des obersten Managements verschoben, insbesondere durch die Orientierung am
Shareholder Value, also dem Ziel, den Wert der Aktiondre zu maximieren (Evans & Habbard,
2008, S. 66). In postkeynesianischen Ansédtzen wird der Einfluss von Globalisierung und Fi-
nanzialisierung auf die funktionale Einkommensverteilung betont (Lavoie & Stockhammer,
2013, S. 7). Eine Analyse der langfristigen Auswirkungen zeigt, dass Finanzialisierung durch
steigende Dividenden, hohere Managementvergiitungen und eine Schwichung gewerkschaftli-
cher Institutionen zulasten des Arbeitseinkommens wirkt, da Letzteres die Anpassungsfahigkeit

der Lohne an Produktivitétsfortschritte verringert (Dodig et al., 2015).

Insgesamt fiihrt der Wandel der Unternehmensstrategie im Zuge der Finanzialisierung dazu,
dass auch die Preisgestaltung zunehmend von finanziellen Zielen und den Interessen der Kapi-
talmérkte geprigt wird, wodurch sich die Dynamik der Preissetzung verdndert. Strukturelle
Verdnderungen wie die Finanzialisierung, die Preisbildung und Gewinnanspriiche der Unter-

nehmen beeinflussen, prigen somit auch die Dynamik der Inflation.

2.5 Vergleichskriterien und analytischer Rahmen

Festzuhalten ist, dass anhaltende Inflation auf Grundlage der kaleckianischen Inflationstheorie
aus Verteilungskonflikten resultiert. Entlang dieses theoretischen Rahmens wirken externe
Preisschocks nur dann dauerhaft inflationdr, wenn sie durch konfliktbedingte Einkommensan-
spriiche verstarkt werden. Der Mark-up fungiert dabei als Indikator unternehmerischer Gewinn-
ziele und verweist zugleich auf zugrunde liegende strukturelle Machtverhéltnisse. Auf Grund-
lage der dargestellten theoretischen Uberlegungen zu konfliktbedingten Inflationsursachen und
den Bestimmungsfaktoren des Mark-ups nach Kalecki erfolgt die Auswahl von vier Vergleichs-

kriterien:
Erstens die Wirtschaftsstruktur und makrodkonomische Konstellation

Zweitens die funktionale Einkommensverteilung
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Drittens die (Entwicklung der) Mark-ups
Viertens die Organisationsstruktur der Gewerkschaften.

Diese Kriterien bilden die Basis fiir die vergleichende Analyse der beiden betrachteten Zeit-

rdume in der folgenden Fallstudie.

3 Fallbeispiel Inflation 1973

Olpreisschock 1973
Im Zuge des Nahostkonflikts, insbesondere des Jom-Kippur-Krieges im Oktober 1973, ver-
knappten die in der OPEC organisierten erddlexportierenden Staaten ihre Ollieferungen und
erhohten gleichzeitig die Preise auf dem Weltmarkt, um politischen Druck auf westliche Staa-
ten auszuiiben, die Israel unterstiitzten (Graf, 2014; Heine & Herr, 2023, . 17). In der Bundesrepublik
Deutschland kommt es in der ersten Olkrise zu erheblichen Preissteigerungen. Diese Entwick-
lungen fielen in ein Jahrzehnt tiefgreifender wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Umbriiche.
In 1978/79 kommt es zu der sog. zweiten Olkrise, (Graf, 2014, S. 230). Der folgende Abschnitt
skizziert die grundlegenden Entwicklungen der ersten Olkrise als Grundlage fiir die weitere

Betrachtung.®

Angesichtes des Olembargos stiegen die Einfiihrpreise fiir Erd6] allein im November 1973 ge-
geniiber dem Vormonat Oktober um 41,6 %. Im darauffolgenden Jahr lag der Preis fiir impor-
tiertes Erdol im Mérz bis zu 221,1% tiber dem Wert des Vorjahresmonats (Statistisches Bun-
desamt, 2022). Westdeutschland bezog bis zu 70% ihrer Erddlimporte aus OPEC-Staaten
(Deutsche Bundesbank, 1974, S. 39). Westdeutschlands Energieversorgung in der Nachkriegs-
zeit basierte zunédchst primdr auf der Forderung einheimischer Steinkohle. Gleichzeitig stand
Ol aus dem Mittleren Osten in wachsendem MaBe und zu giinstigen Preisen zur Verfiigung.
Hinzu kam, dass der Energieverbrauch der Bundesrepublik in den 1960er Jahren deutlich hoher
ausfiel, als urspriinglich prognostiziert. SchlieBlich pragte auch Erd6l zunehmend die Energie-
versorgung und der westdeutsche Markt war zu iiber drei Vierteln von auslindischen Olimpor-
ten abhingig (Graf, 2014, S. 72-75). Der Preisanstieg fiir die Erdélimporte schlug sich auch

auf der Verbraucherebene nieder.

8 Fiir eine vollstindige historische Analyse der ersten Olkrise konnen im Rahmen dieser Arbeiten nicht alle As-
pekte angefiihrt werden. Die Ursachen, Dynamiken und Folgen der Olkrise von 1973 sind vielschichtig und wer-
den in der Fachliteratur aus unterschiedlichen wirtschaftlichen, politischen und gesellschaftlichen Perspektiven
betrachtet. Fiir eine vertiefende, geschichtswissenschaftliche Analyse vgl. zb. Graf, R. (2014). Ol und Souveriini-
tdt: Petroknowledge und Energiepolitik in den USA und Westeuropa in den 1970er Jahren (Vol. 103). Walter de
Gruyter GmbH & Co KG.; Kreienbaum, J. (2022). Das Ol und der Kampf um eine neue Weltwirtschaftsordnung:
die Bedeutung der Olkrisen der 1970er Jahre fiir die Nord-Siid-Beziehungen
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Abbildung 1: jihrlicher Preisindex fiir die Lebenserhaltung aller Haushalte in
Westdeutschland 1963 bis 1979
Quelle: Statistisches Bundesamt (2023d), eigene Darstellung

Der Preisindex fiir die Lebenserhaltung aller privaten Haushalte lag im Februar 1974 um 7,6%
iiber dem des Vorjahresmonats. Die Industriepreise stiegen im Vergleich zum Vorjahr im Ja-

nuar um 10,3% und im Februar um 11,7% (Deutsche Bundesbank, 1974, S.42).

Zwar wurden die Lieferbeschrinkungen der OPEC fiir Deutschland im Mirz 1974 weitestge-
hend aufgehoben, dennoch verblieben die Olpreise dauerhaft auf einem deutlich hoheren Ni-

veau (Heine & Herr, 2023, S. 18).
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Abbildung 2: Preis fiir Rohol in D-Mark, 1966 bis 1986
Quelle: Eigene Darstellung nach Heine & Herr, 2023, basierend auf Daten der World Bank, Bank of Italy

Die MaBnahmen zur Stabilisierung des Preisniveaus erfolgten vor dem Hintergrund tiefgrei-
fender Verdnderungen in der Geldpolitik. Nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems 1973
hatte die Bundesbank geldpolitische Autonomie gewonnen und konnte unabhingig iiber ihre

Zinspolitik entscheiden. In Reaktion auf den rasanten Anstieg der Inflationsrate erhohte die
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Bundesbank die Leitzinsen deutlich und friiher als andere groB3e Zentralbanken, insbesondere
frither und stirker als die US-Notenbank. Bereits 1973, vor dem Preisschock verfolgte die Bun-
desbank eine restriktive Gelpolitik und hob im Januar den Diskontsatz von 3,5% auf 5% (Deut-
sche Bundesbank, 1974, S. 6). Auch nach dem Preisanstieg im Oktober wird sich zur Beibehal-
tung dieser restriktiven Geldpolitik ausgesprochen. Nach einsetzen der Rezension ab 1975 er-
folgte eine geldpolitische Lockerung und die Geldmarktzinsen blieben bis 1979 niedrig (Heine
& Herr, 2023, S. 53-55). Auch die Bundesregierung verabschiedete ein Energiesicherungsge-
setz. Uberwiegend in Erinnerung geblieben sind davon insbesondere die autofreien Sonntage,
die ab Ende November 1973 fiir vier Wochen eingefiihrt wurden, um den Energieverbrauch zu
senken. Dennoch fiel das AusmaR an fiskalpolitischen MaBnahmen eher gering aus und war
primér durch die Motivation, die Staatsverschuldung zu begrenzen, geprigt (Heine & Herr,

2023, S. 99).

Untersuchung der Vergleichskriterien
Aufbauend auf der vorangegangenen Darstellung des zeitgeschichtlichen Kontexts erfolgt eine

vertiefte Betrachtung der identifizierten Vergleichsmerkmale.

Die makrookonomische Konstellation und Wirtschaftsstruktur der Bundesrepublik Deutsch-
land zu Beginn der 1970er-Jahre bildet den Rahmen fiir die Einordnung der inflationéren Ent-

wicklungen dieser Zeit.

Ab Ende der 1960er Jahre, deuteten zunehmende Anzeichen auf ein Ende des zuvor stetigen
Wirtschaftswachstums hin. Im Zuge des westdeutschen Wirtschaftswunders der Nachkriegszeit
wurde die ,,Wohlstands- und Produktionsliicke* (Plumpe, 2011, S. 92) zwischen den USA und
Westeuropa zunehmend geschlossen. Bereits vor dem ersten Olpreisschock von 1973 war die
Inflationsrate in der BRD deutlich angestiegen. Zwischen 1964 und 1966 erhohte sie sich von
2,3% auf 3,5%. Die Verbraucherpreise waren bereits im Dezember 1972 6,3% hoher als im
Vorjahresmonat (Deutsche Bundesbank, 1974, S. 40). Die Kapazititsauslastung der 1950er und
frithen 1960er Jahre lag durchschnittlich bei 90%. Das als Wunder empfundene Wachstum der
Nachkriegszeit beruhte weniger auf einem Wunder als vielmehr auf einem Wachstum, das
durch ,,extraordinary export dynamics* (Brenner, 2006, S. 84) getragen wurde. Die hohe Ex-
portdynamik und hohe Produktionsauslastung konnten aufrechterhalten werden, indem Kos-
tensteigerungen geringgehalten wurden. Begiinstigt wurde dies durch die niedrigen Lohnkos-
ten, Zuwanderung und ein wachsendes Welthandelssystem (Brenner, 2006, 71, 84). Diese Dy-
namik ermdglichte zwischen 1950 und 1960 ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von

13,5% (Brenner, 2006, 71). Auch eine restriktive Kreditpolitik und ein unterbewerteter
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Wechselkurs unterstiitzten die Exportorientierung und die Preisstabilitit. Ab 1960 kam es zu
einer deutlichen Abschwichung des Wirtschaftswachstums. Die Nachfrage stagnierte und ging
in den 1970er Jahren weiter zuriick. Das durchschnittliche jahrliche Produktionswachstum in
der Industrie sank zwischen 1960 und 1965 auf 5,8%, nachdem es in den Jahren zuvor konstant
bei oder iiber 10% gelegen hatte (Brenner, 2006, S. 74). Der Angebotsschock durch die Ver-
knappung und die steigenden Preise der Olimporte traf die Bundesrepublik somit in einer Situ-
ation des Umbruches und ,,labiler Konjunktur* (Schmahl, 1973, S. 616). Im Jahr 1965 kommt
es zu einem Leistungsbilanzdefizit, was als makrookonomisches Alarmsignal fiir das exportge-
triebene Wachstumsmodell der Bundesrepublik galt. Die Bundesbank reagiert mit Zinserho-
hungen (Heine & Herr, 2023, S. 43). Die unterbewertete D-Mark verstérkte gleichzeitig den

externen Inflationsdruck.

Zwischen 1961 und 1980 entwickelte sich die funktionale Einkommensverteilung zugunsten
der Arbeitnehmerlnnen (Hermann, 2014, S. 104). Die Lohnquote stieg zwischen 1960 und
Ende 1980 von 60 auf iiber 76%. Im Jahr 1973 liegt sie zwischen 73 und 74%. Nach dem die
Arbeitslosigkeit in der Nachkriegszeit auf niedrige Werte fiel (unter 1% 1961-1966) stieg sie
erstmals wieder 1967 und liegt bei 2,1%. Die 1960er Jahre werden oft in Zusammenhang mit
Vollbeschéftigung gesetzt. Zu beachten ist jedoch hinsichtlich der Frauenerwerbstétigkeit, dass
lediglich die verzeichnete Arbeitslosenquote gering ausfillt. Die Erwerbstitigenquote hingegen
sinkt in den 60er Jahren zunehmend, eine ungeschmélerte Berufs- und Arbeitsvertragsfreiheit
erreichen (Ehe-)Frauen erst ab 1977. Die Referenz zur Vollbeschéftigung tibersieht in groflen

Teilen die tatsdchliche Beschéftigungssituation breiter Bevolkerungsteile (Maier, 2012).

Mit dem Stabilitits- und Wachstumsgesetz von 1967 und der Einflihrung der ,,Konzertierten
Aktion* unter Wirtschaftsminister Karl Schiller sollte makro6konomische Steuerung in einem
gesamtgesellschaftlichen Konsens institutionalisiert werden (Plumpe, 2011, S. 95-97). Zwi-
schen 1968 und 1971 fillt die gemessene Arbeitslosigkeit in der BRD wieder unter 1%, steigt
ab 1971 aber kontinuierlich an (Statistisches Bundesamt, 2025d).

Die Deutsche Bundesbank, welche 1973 als nationale Zentralbank die geldpolitische Organi-
sation pragte, stellt im Mérz 1973 den Dollar-Schutz ein. Mit dem Ausstieg aus den festen
Wechselkursen ist der Zusammenbruch des Bretton Woods gesetzt (Deutsche Bundesbank,
1974). Die Bundesbank war fortan nicht mehr verpflichtet, den Dollarkurs zu schiitzen und
gewinnt geldpolitischen Handlungsspielraum. Parallel dazu schwéchte die starke Aufwertung
der D-Mark zwischen 1969 und 1973 die Exportprofitabilitét erheblich. Der Riickgang der Ex-

portprofitabilitit im Industriesektor war dennoch durch eine starke ausgelastete Produktion und
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Nachfrage und Uberproduktion und wachsender internationalen Konkurrenz, wie beispiels-
weise Japan, geprigt. (Brenner, 2006, S. 189). Die sektorale Struktur der westdeutschen Wirt-
schaft war zu diesem Zeitpunkt noch stark vom produzierenden Gewerbe geprigt. Im Jahr 1970
waren rund 44,9% der Erwerbstétigen in Industrie und Gewerbe, beschéftigt, wiahrend 47,9%
im Dienstleistungssektor und 7,1% im priméren Sektor (Urproduktion) titig waren (Statisti-
sches Bundesamt, 2025¢). Die Exportstruktur der Bundesrepublik war 1973 durch hohe Spezi-
alisierung auf kapitalintensive, technisch anspruchsvolle Giiter gepragt, insbesondere in der
Textil- und Bekleidungsindustrie, Eisen- und Stahlproduktion sowie Chemiebranche. Im Laufe
der Olpreiskrise konnten diese Sektoren trotz steigender Exportpreise Marktanteile behaupten
oder ausbauen (OECD, 1973). Dennoch verschlechterten sich die ToT der BRD, was eine Ver-
schlechterung des realen im Inland verteilbaren Einkommen zur Folge hatte (Sachverstindi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 1974) Die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage nahm zu Beginn der 1974 trotz der gestiegenen Rohstoffpreise zu (Deutsche
Bundesbank, 1974, S. 42). Die hohe Exportorientierung und die Konkurrenzintensitdt wirkten

sich unmittelbar auf die Preissetzung der Unternehmen aus.

Infolgedessen wird die Relevanz von Mark-ups genauer betrachtet. Bei den Preisni-
veauschocks der Jahre 1973 und 1979 stiegen zunédchst vor allem die Erzeuger- und Grof3han-
delspreise deutlich an, wihrend die Preise fiir Einzelhandels- und Lebenshaltungsgiiter ver-
gleichsweise moderat reagierten (Heine & Herr, 2023, S. 50). Die Unternehmen geben die Kos-
tensteigerungen infolge der gestiegenen Olpreise an die Verbraucher weiter, um ihre Gewinn-
margen zu schiitzen. Der Sachverstindigenrat (1974) und die OECD (1973) fiihrten an, dass
die Mark-ups im Durchschnitt konstant blieben und es wurden keine signifikanten Gewinnauf-
schlige festgestellt, die iiber den Anstieg der Kosten hinausgingen. Trotz steigender Inputkos-
ten hielten sich die Unternehmen mit Preisaufschlidgen zuriick. Die Gewinnquote und die Ent-
wicklung der Mark-ups waren zu Zeiten der Olkrise in Westdeutschland tendenziell riickldufig
(Nikiforos et al., 2024). Die deutschen Unternehmen konnten Kostensteigerungen nur begrenzt
durch Preiserhdhungen ausgleichen, da sie ihre Marktanteile im internationalen Wettbewerb
nicht gefdhrden wollten. In nicht-industriellen Sektoren war die Preissetzungsmacht hingegen
groBBer (Brenner, 2006, S.133). Die Unternehmenskonzentration in der Bundesrepublik
Deutschland war 1973 bereits stark ausgeprégt. Die 50 groten Industrieunternehmen vereinten
nahezu die Hilfte des gesamten industriellen Umsatzes auf sich. Auch bei der Branchenkon-

zentration sind Anfang der 1970er Jahre steigende Tendenzen zu erkennen Robert, 1975).
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Nachfolgend wird die gewerkschaftliche Organisation niher betrachtet. Kooperative und kor-
poratistische Modelle gewerkschaftlicher Interessenvertretung priagten die friithe Bundesrepub-
lik (Schonhoven, 2003, S. 60). Bis 1950 stieg der gewerkschaftliche Organisationsgrad auf
39%, sank jedoch in den 1960er Jahren auf rund 30%. Ab 1969 stieg der Organisationsgrad an
und erreichte 1975 36,6% (Armingeon, 1987, S. 12). Die friihen Nachkriegsjahre bis 1951/52
werden als Phase weitreichender gewerkschaftlicher Handlungsmoglichkeiten betrachtet, die
jedoch mit wachsendem Einfluss wirtschaftlicher und konservativer Kréifte endete (Armingeon,
1987, S. 13). Der Mitgliederzuwachs Ende der 1960er Jahre fillt zusammen mit dem Regie-
rungsantritt der sozialliberalen Koalition 1969. Wéhrend die Hoffnung auf soziale Reformen
wuchs, nahm auch der gewerkschaftliche Einfluss zu. Die Stagnation der Mitgliederzahlen
Ende der 1970er Jahre hingegen reflektiert eine Reihe von Enttduschungen (Armingeon, 1987).
Die Zeit der hohen Wachstumsraten ist gepréigt durch einen ,,Klassenkompromiss* zwischen
Arbeit und Kapital (Stockhammer & Ramskogler, 2009, S. 330). In den frithen 1960er Jahren
begann der Staat, verstirkt in die Tarifpolitik einzugreifen, etwa durch die Einrichtung des
Sachverstandigenrats und die Formulierung von Lohnleitlinien. Ein Hohepunkt dieser Einbin-
dung war 1967 die bereits erwéhnte Griindung der ,,Konzertierten Aktion, einem Biindnis von
Staat, Arbeitgebern und Gewerkschaften (Schonhoven, 2013, S. 76). Wihrend diese Allianz in
der Rezession 1967/68 zur sozialen Stabilitdt beitrug, verlor sie ab 1969 rasch an Einfluss. Ne-
ben den ab 1968 einsetzenden StudentInnenprotesten, kam es zu zahlreichen wilden Streiks,
die unabhéngig von den etablierten Gewerkschaften organisiert wurden (Plumpe, 2011, S. 96).
Schonhoven interpretiert diese Streiks als Ausdruck der Unzufriedenheit der ArbeiterInnen mit
dem ,,systemkonformen Arrangement der Arbeitsbeziehungen (Schonhoven, 2013, S. 76).
Eine vertiefte Analyse der 68er-Bewegung wird an dieser Stelle nicht erfolgen, dennoch ist
hervorzuheben, dass die Proteste ein Klima sozialer Mobilisierung schufen, das sich auch auf

Lohnverhandlungen auswirkte.

Bereits vor dem ersten Olpreisschock 1973 kam es zu hohen Lohnabschliissen. Die Tarifab-
schliisse der spaten 1960er Jahre lagen deutlich {iber dem Niveau der vorangegangenen Dekade.
Die daraus resultierende Zunahme der Lohnstiickkosten trug in den frithen 1970er Jahren we-
sentlich zur Beschleunigung der Preissteigerungen bei (Heine & Herr, 2023, S. 20). Ab Anfang
der 1970er Jahre erzielten die Gewerkschaften in Westdeutschland deutliche Lohnzuwichse.
Im Jahr 1970 stiegen die Lohne in der Metallindustrie um rund 15%, was gesamtwirtschaftlich
Realeinkommenszuwichse von fast 10% bedeutete. Im Jahr 1974 setzte die Gewerkschaft Of-
fentliche Dienste, Transport und Verkehr im 6ffentlichen Dienst eine zweistellige Tariferho-

hung durch, die deutlich iiber den empfohlen Orientierungswerten lagen (Bispinck, 2018, S. 6).
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Die Gewerkschaften waren infolge der sozialen Mobilisierung und der schwachen Steuerungs-
funktion in der Lage, hohere Anspriiche durchzusetzen. Die Lohne entwickelten sich dennoch

unterschiedlich in den verschiedenen Branchen (Heine & Herr, 2023, S. 49).

4 Fallbeispiel Inflation 2022

4.1 Energiepreisschock 2022

Die Verteuerung der Energiepreise und die wirtschaftlichen Nachwirkungen der COVID-19-
Pandemie, wie etwa anhaltende Unterbrechungen globaler Lieferketten, fiihrten bereits ab Ende
2021 zu einem deutlichen Anstieg der Verbraucherpreise (Krebs & Weber, 2024, S. 11; Statis-
tisches Bundesamt, 2025b). Diese Entwicklung folgte auf eine Phase niedriger Inflation, die
seit 2014 anhielt. Mit dem russischen Angriffskrieg auf die Ukraine im Februar 2022 verscharft
sich die Situation. Die stark gestiegenen Preise fiir Gas, Ol und Agrarrohstoffe verstirkten die

Preisentwicklung deutlich (Dullien & Weber, 2022, S. 154).

Veranderung zum Vorjahrin %
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Abbildung 3: Verbraucherpreisindex Deutschland 2015 bis 2024
Quelle: Statistisches Bundesamt o. D. GENESIS-Online-Datenbank, Tabelle 61111-0001;

eigene Darstellung

Deutschland war zuvor in hohem MalBle von russischen Energieimporten abhéngig. Bereits vor
Beginn der Invasion erreichten die GroBBhandelspreise fiir Gas Rekordniveaus, die Preise der
Energietridger im VPI lagen rund 20% iiber dem Vorpandemieniveau (Dullien & Weber, 2022,
S. 154). Im Jahr 2022 stiegen die Gaspreise im zweiten Halbjahr gegeniiber dem ersten um
16,2% (Haushalte) bzw. 25,3% (Nicht-Haushalte) (Statistisches Bundesamt, 2023¢). Gas als
wichtigster Heizenergietrager wirkte sich preissteigernd auf weitere Bereiche aus (Krebs &
Weber, 2024). Neben Energie verteuerten sich insbesondere auch Nahrungsmittel stark (Krebs
& Weber, 2024, S. 11). Die durchschnittliche Jahresinflationsrate lag 2022 bei 7,9% (Statisti-
sches Bundesamt, 2023c). Deutschland verzeichnete erhebliche Reallohnverluste. Ab Ende

2022 sanken die Rohstoffpreise wieder und erreichten 2023 ein niedrigeres Niveau. Der VPI
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reagierte jedoch nur verzogert. Trotz riicklaufiger GroBhandelspreise blieben die Verbraucher-

preise 2023 weiterhin auf hohem Niveau (Krebs & Weber, 2024, S. 9).
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Abbildung 4: Entwicklung der Rohstoffpreise in Euro ab 2018 (Januar 2018 = 100)
Quelle: Eigene Darstellung nach Heine & Herr, 2023, basierend auf Daten der World Bank

Ab Juni 2022 bewegt sich die Europidische Zentralbank (EZB) hin zu restriktiver Geldpolitik
und erhoht die Leitzinsen. Zwischen Juli 2022 und September 2023 erhdhte die EZB den Zins-
satz fiir die Einlagefazilitit von —0,5% auf 4% (Europidische Zentralbank, 2024). Die Bundes-
regierung bemiihte sich bereits unmittelbar nach Beginn des Krieges, die Erdgasimporte auf
alternative Anbieter auf den globalen Mérkten umzustellen. Ein sofortiges Embargo gegen rus-
sisches Gas wurde im Mérz 2022 nicht verhingt, stattdessen versuchte die Regierung, so lange
wie moglich, weiterhin russisches Gas zu beziehen (Krebs & Weber, 2024, S. 22). Dariiber
hinaus beschlieBt die Bundesregierung im September 2022, neben Entlastungspaketen, die Ein-
fiihrung der Preisbremsen fiir Gas, Wéarme und Strom (Deutscher Bundestag, 2022). Die Bun-
desregierung fiihrte ab Januar 2023 eine Gas- und Strompreisbremse ein. Fiir private Haushalte
und kleine Unternehmen wurde der Gaspreis fiir 80% des Vorjahresverbrauchs auf 12 Cent pro
Kilowattstunde gedeckelt, fiir Fernwéarme auf 9,5 Cent. Fiir groere Unternehmen galt fiir 70%
des Vorjahresverbrauchs ein gedeckelter Netto-Arbeitspreis von 7 Cent pro Kilowattstunde
Gas. Fiir Strom wurde ein Preisdeckel von 40 Cent pro Kilowattstunde fiir 80% des Vorjahres-
verbrauchs eingefiihrt. Innerhalb der eingesetzten Kommission zur Ausgestaltung dieser Mal3-
nahme sprachen sich viele OkonomInnen grundlegend gegen Preisregulierungen aus (Krebs &
Weber, 2024, S. 35). Diese MaBnahme trug dazu bei, die gemessene Inflation zu senken, die
Kaufkraft zu stabilisieren und Preisunsicherheit abzubauen. Dennoch blieb nach Einschitzung
von Krebs und Weber (2024) ein marktliberaler Fundamentalismus pragend fiir viele wirt-
schaftspolitische Empfehlungen, trotz offensichtlicher Schwichen des Marktmechanismus.
Zwar trugen die Entlastungsmafnahmen zur Minderung der Preisbelastungen bei, dennoch

blieben insbesondere Menschen mit niedrigen Einkommen und Rentnerlnnen weniger gut vor
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den Folgen des Preisschocks geschiitzt (Dullien et al., 2022, S. 10). Insgesamt erwies sich die
Stabilisierungspolitik als zu zogerlich und auf kurzfristige Effekte ausgerichtet (Krebs & We-
ber, 2024). Nachdem die grundlegenden Geschehnisse skizziert wurden, werden nun die zu-

grunde gelegten Vergleichskriterien genauer betrachtet.

4.2 Untersuchung der Vergleichskriterien
Im Anschluss an die vorangegangene Kontextualisierung erfolgt im Folgenden eine vertiefte

Auseinandersetzung mit den identifizierten Vergleichsmerkmalen.

Die wirtschaftliche Struktur und makrookonomischen Konstellation der Bundesrepublik
Deutschland zu Beginn der 2020er-Jahre war geprdgt von einer krisenhaften Entwicklung.
Nach der pandemiebedingten Rezession 2020 von -4,9% des BIP gegeniiber 2019, stieg das
Bruttoinlandsprodukt in den Jahren 2021 und 2022 insgesamt leicht an, erreichte jedoch erst im
dritten Quartal wieder das Vorkrisenniveau von Ende 2019 (Statistisches Bundesamt, 2023b).
Der wirtschaftliche Erholungsprozess wurde durch die beschriebenen Preissteigerungen merk-
lich gebremst. Bereits in der zweiten Hilfte 2021 stiegen die Verbraucherpreise (Statistisches
Bundesamt, 2025b). Als Teil des Europdischen Wahrungsraums unterliegt Deutschland der
Geldpolitik der EZB, deren vorrangiges Ziel die Preisniveaustabilitét ist. Konkret strebt sie
mittelfristig eine Inflationsrate von 2% an (Europdische Zentralbank, o. D.). Vor 2021 zeigten
sich in der Eurozone zunehmend deflationdre Tendenzen. Im Jahr 2020 lag die Inflation in
Deutschland bei 0,5%. Seit Einfiihrung des Euro hatte Deutschland iiber viele Jahre hinweg
Inflationsraten unterhalb des EZB-Ziels verzeichnet (Flassbeck, 2024, S. 390). Bis 1999 ver-
folgte die Bundesrepublik eine Lohnpolitik, bei der die Nominallohne im Einklang mit Produk-
tivitdtsentwicklung und Inflationsziel standen. Diese Tradition wurde in den 2000er-Jahren auf-
gegeben. Die realen Lohne stiegen seither deutlich langsamer als die Produktivitét, was zu einer
Reallohnliicke fiihrte. Diese wiederum ermoglichte es Unternehmen, Preise niedrig zu halten
und stirkte dadurch die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exporte (Flassbeck, 2024, S. 390). Die
deutsche Volkswirtschaft verzeichnet in den 2010er Jahren dauerhaft einen Leistungsbilanz-
iiberschuss zwischen 6% und 9% des Bruttoinlandsproduktes. Diese Uberschiisse tragen nicht
nur zu auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten bei, sondern machen die stark exportorien-
tierte deutsche Volkswirtschaft zudem anfillig fiir wirtschaftliche Entwicklungen und Krisen

im Ausland (Behringer et al., 2020, S. 753).

Im Jahr 2022 hat sich der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar deutlich abge-
schwicht (Deutsche Bundesbank, 2022). Da viele Rohstoffe, insbesondere Ol und Gas, auf den

internationalen Méirkten in US-Dollar gehandelt werden, steigen die Importpreise fiir diese
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Giiter in der Eurozone. Dies hatte zusdtzlich erheblichen Einfluss auf die Preisentwicklung in
Deutschland. Der drastische Anstieg der Energieimportpreise bei gleichzeitig stabilen Export-
preisen fiithrte zu einer Verschlechterung der ToT (Krebs & Weber, 2024, S. 11). Die Export-
wirtschaft erholte sich, dennoch schwichte sich die aulenwirtschaftliche Position (Deutsche
Bundesbank, 2022). Die Verschlechterung der ToT verursachte einen realen Einkommensver-
lust in Hohe von rund 4% des BIP (Krebs & Weber, 2024, S. 11). Bereits 2019 berichtet das
Ifo Institut, dass die Kapazitéitsauslastung der Gesamtwirtschaft auf 88,3% gesunken ist. Die
bereits sinkende binnenwirtschaftliche Nachfrage (Behringer et al., 2020) verschlechtert sich
durch die Pandemie. Im Hinblick auf die Erwerbstatigkeit erreichte die Zahl der Beschiftigten
mit iiber 45 Millionen einen historischen Hochststand seit der Wiedervereinigung, nachdem sie
wiahrend der Pandemie deutlich zuriickgegangen war (Statistisches Bundesamt, 2023a). Die

Arbeitslosenquote sank im Jahresdurchschnitt 2022 auf 5,3% (Statistisches Bundesamt, 2025d).

Die funktionale Einkommensverteilung verschob sich wihrend des anfinglichen inflationsbe-
dingten Schocks 2021/2022 zulasten des Arbeitseinkommens. Die bereinigte Lohnquote ging
in diesem Zeitraum zuriick (Dabrowski, 2025, S. 26). Fiir das Jahr 2022 berechnete das WSI
eine Lohnquote von 57% (Janssen & Liibker, 2024, S. 283). Der deutsche Arbeitsmarkt war
dabei deutlich vom Dienstleistungssektor geprigt. 75,2% der Erwerbstdtigen waren im Dienst-

leistungssektor beschiftigt, 23,5% im industriellen Sektor und 1,3% in der Urproduktion.

Trotz eines nominalen Lohnanstiegs von durchschnittlich 2,3% fiihrten insbesondere die hohen
Verbraucherpreise, bei einer durchschnittlichen Inflation von 7,9%. zu erheblichen Reallohn-
verlusten. Im dritten Quartal 2022 sank der Reallohn gegeniiber dem Vorjahresquartal um -
5,4% (Statistisches Bundesamt, 2025a). Insgesamt ging das reale Einkommen im Jahr 2022 um
- 4% zurlick was den stirksten Einbruch seit dem Zweiten Weltkrieg darstellt (Krebs & Weber,
2024, S. 11). Ein bedeutender Einfluss der Lohne auf das Inflationsgeschehen sei demnach aus-

geschlossen.

Vor diesem Hintergrund riickt zunehmend die Frage in den Fokus, inwieweit unternehmerische
Preissetzungsmacht und Mark-ups zur Erkldrung der jiingsten Inflationsdynamiken beitra-
gen. Bereits im Winter 2021 weist Isabella Weber auf den Einfluss von Unternehmensgewinnen
als Treiber pandemiebedingter Preissteigerungen hin, der in den USA und innerhalb der 6ko-
nomischen Debatte geringe Beachtung findet (Weber, 2021). Zunéchst hauptsdchlich von he-
terodoxen OkonomInnen vertreten, fand diese Argumentationslinie zunehmend auch Eingang
in institutionelle Kreise. Isabel Schnabel (2022), Mitglied des Direktoriums der EZB, stellt fest:

»these data do imply that, on average, profits have recently been a key contributor to total
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domestic inflation, above their historical contribution.” Die Gewinne der 65 fiihrenden Ener-
giekonzerne steigen bereits ab dem Jahr 2020 und vervielfachen sich mit dem Energiepreis-
schock nochmals erheblich (Rabensteiner et al., 2025, S. 12). Erste empirische Funde fiir den
Einfluss der Gewinne auf die Inflation lieferte u.a. im Herbst 2022 das Ifo Institut, das auf Basis
des Bruttowertschopfung-Deflators erkennt, dass Unternehmen in bestimmten Branchen trotz
gestiegener Inputkosten ihre Gewinnmargen ausweiten konnten (Ragnitz, 2022, S. 25). Auch
Studien des Internationalen Wiahrungsfonds (Hansen, 2023), sowie Wollmershiuser et al.
(2023) zeigen, anhand der Entwicklung der Absatzpreise, dass zwar iiberwiegend gestiegene
Vorleistungskosten die Inflation bestimmten, jedoch in einzelnen Sektoren wie Landwirtschaft
und Bauwesen, Gewinne zur Inflation beitrugen. Bis zu 45% der Inflation seit 2022 sei auf
Gewinne zuriickzufithren. FEine detaillierte sektorale Analyse von Nabernegg et al., 2024,
ergab, dass in besonders inflationsintensiven Branchen wie Bau, Energie, Handel oder Logistik
Gewinne im Jahr 2022 durchschnittlich 57,6% der Bruttowertschopfung ausmachten. Sie lagen
somit rund 32% tiber dem sektoralen Durchschnitt, ohne dass in den meisten Fallen eine tat-
sdchliche Ausweitung der Produktion erfolgte. Im Dienstleistungssektor hingegen sanken die

Mark-ups.

Wihrend der Zusammenhang zwischen steigenden Unternehmensgewinnen und Preissteige-
rungen zunehmend anerkannt wird, herrscht unter OkonomlInnen weiterhin Uneinigkeit dar-
iiber, wie genau dieser Zusammenhang ausgestaltet ist und welche Faktoren die Gewinnsteige-
rungen ermdgliche. Viele OkonomInnen argumentieren, dass Ersparnisse aus der Pandemie den
Hauhalten ermoglichten hohere Preise zu zahlen und so zusitzliche Nachfrage verstarkten,
wodurch Firmen die Preise und Gewinne erhohen konnen (Ragnitz, 2022, S. 25). Andere wie-
derum betonen die zunehmende Marktkonzentration und die daraus resultierende Preisset-
zungsmacht der Unternehmen als wesentliche Treiber der Inflation (Nikiforos et al., 2024).
Dariiber hinaus wird argumentiert, dass ein Anstieg der Gewinnanteile auch zyklisch erklarbar
sei. Eine Untersuchung von Nikiforos et. al. erkennt dafiir jedoch keine Belege, da weder die
Gewinnanteile noch die Mark-ups wéhrend der Pandemie gesunken seien (Nikiforos et al.,
2024, S. 635). Weber argumentiert (in erster Linie fiir US-Amerikanische Firmen), dass Lie-
ferengpisse und Kostensteigerungen, die 6ffentlich bekannt gemacht wurden, dazu beigetragen
haben, Preiserh6hungen als gerechtfertigt erscheinen zu lassen und die Akzeptanz der Verbrau-
cherlnnen fiir héhere Preise zu steigern (Weber & Wasner, 2023, S. 186). Unternehmen, die
durch Lieferengpisse und die steigenden Vorleistungskosten unter Druck standen, kdnnten so

die Situation nutzen und ihre Preise stirker als notig anzuheben.
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Auch innerhalb der heterodoxen Okonomik besteht Uneinigkeit iiber die Rolle steigender Un-
ternehmensgewinne im Verlauf von Inflationsprozessen, insbesondere dariiber, ob diese Ge-
winne aktiv durch eine Ausweitung von Mark-ups gesteigert wurden. Genauer, ob der Gewinn-
anstieg unabhéngig von den Materialkosten durch bewusste Preispolitik der Unternehmen er-
folgt ist. Lavoie (2024) hinterfragt die These einer aktiven Gewinninflation. Er argumentiert,
dass Unternehmensgewinne auch dann steigen konnen, wenn die Mark-ups unverdndert blei-
ben. Ein solcher Gewinnanstieg konne bereits dadurch entstehen, dass Unternehmen gestiegene
Materialkosten an die Endverbraucherlnnen weitergeben. Steigende Materialkosten fiihren zu
hoheren Endpreisen. Die Unternehmen geben diese Preissteigerungen dann an die Verbrauche-
rInnen weiter. Da die Lohne in der Regel weniger stark steigen als die Preise, wachsen die
Erlose stirker als die Lohnkosten. Selbst bei konstanten Mark-ups erhdht sich somit der Anteil
der Gewinne an der Bruttowertschopfung, da die Differenz zwischen Gesamterlosen und Lohn-
aufwendungen zunimmt. Der genaue Zusammenhang ist jedoch schwer quantifizierbar. Die
Messung von Mark-up-Inflation {iber das Verhéltnis von Preisen zu Lohnstiickkosten sei oft-
mals verkiirzt. Sowohl Arbeits- als auch Materialkosten seien gemél der postkeynesianischen
Preissetzungsmodelle zu beriicksichtigen, die das Zusammenspiel von Kostenschocks und
Preissetzungsverhalten als Verstérker von Inflationsdynamiken hervorheben. Die genaue Auf-
schliisselung der Arbeits- und Materialkosten ist jedoch nicht umfassend zugénglich (Matamo-

ros, 2024).

Festzuhalten ist dennoch, dass die Gewinne im Zuge der Preisentwicklung zugenommen und
einen Beitrag zur Preisentwicklung geleistet haben. Die erhdhten Inputkosten stellen zwar einen
begiinstigenden Faktor dar, sind jedoch nicht der alleinige Grund fiir die Gewinnsteigerungen
und letztlich die Preisentwicklung. Ein GroBteil der OkonomInnen sieht zudem Anzeichen da-
fiir, dass Gewinnaufschldge teilweise hoher als notwendig angesetzt wurden. Es ist dennoch
nicht eindeutig, ob die steigenden Gewinne auf die Sicherung bestehender Gewinnaufschlage

oder dartiber hinaus auf eine Ausweitung der Mark-ups zuriickzufiihren sind.

Eine Betrachtung der Organisationsstruktur der Gewerkschaften ermoglicht eine Einschét-
zung ihrer Verhandlungsmacht und in welchem Malle die hohen Unternehmensgewinne durch
die organisatorische Schwiéche Arbeitnehmenden beeinflusst wurden. Der Anteil der gewerk-
schaftlich organisierten ArbeitnehmerInnen in Deutschland lag nach Allbus-Daten aus dem
Jahr 2021 bei lediglich 17,4%. Im langfristigen Vergleich zeigt sich ein signifikanter Riickgang
seit den 1980er Jahren. Der reale Tariflohn sank 2022 durchschnittlich noch stirker als der
durchschnittliche Reallohn mit -4,8% (Schulten, 2023). Gleichzeitig verschirfte sich die Prob-

lematik der sinkenden Tarifbindung. Im Jahr 2022 arbeiteten 52% der Beschéftigten in
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tarifgebundenen Betrieben. Beschiftigte ohne Tarifvertrag verdienten im Schnitt rund 22% we-
niger als tarifgebundene (Schulten, 2023, S. 130). Hinsichtlich der hohen Inflation fordert die
Gewerkschaft im 6ffentlichen Dienst 10,5%, und in der Metall- und Elektroindustrie 8% Lohn-
steigerungen. Dennoch lagen die tatsdchlichen Abschliisse deutlich unterhalb dieser Forderun-
gen. In der Metall- und Elektroindustrie etwa betrug die Tariferh6hung lediglich 1,6% (Schul-
ten, 2023, S. 128). Dies zeigt, dass die Durchsetzungskraft der Gewerkschaften in Zeiten des

Preisschock 2022 erheblich eingeschréinkt war.

S Vergleich und Diskussion

Schlussfolgernd war ein externer Preisschock im Energiesektor ausschlaggebend fiir einen star-
ken Anstieg des Preisniveaus beider Krisen. Dieser breitete sich auf weite Teile der Wirtschaft
aus. Die Dynamik der Preisentwicklungen wurde mafigeblich durch unterschiedliche instituti-

onelle Rahmenbedingungen sowie der wirtschaftlichen und politischen Ausrichtung geprégt.

Die Einbindung der Bundesrepublik in die Wirtschafts- und Wéhrungsunion ab Ende der
1990er- Jahre bedeutete einen tiefgreifenden Wandel der wirtschaftspolitischen Struktur. Wih-
rend die geldpolitische Verantwortung 1973 bei der Bundesbank lag, unterliegt sie 2022 der
EZB. Zudem war die deutsche Wirtschaft der 1970er Jahre durch eine Phase intensiven Wachs-
tums und hoher Beschiftigung der Nachkriegszeiten geprigt. Bereits ab dem Jahr 2020 wurde
die volkswirtschaftliche Lage erheblich durch die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie ge-
prégt, vorrangig durch Lockdowns, Produktionsausfille sowie Storungen in den globalen Lie-
ferketten. Fiir beide gilt, dass die Preise bereits vor Eintreten des Preisschocks anstiegen. Die
geldpolitischen Institutionen, in diesem Fall die Zentralbanken, setzten auf eine nachfrageori-
entierte Inflationssteuerung angesichts steigender Preise, jedoch zu unterschiedlichen Zeit-
punkten. Wahrend die Bundesbank Anfang der 1970er Jahre Bereits vor dem Preisschock eine
restriktive Geldpolitik verfolgte, erhohte die EZB die Leitzinsen erst im Juli 2022.

Deutliche Unterschiede zeigen sich in der Struktur der Arbeitsmérkte und der sektoralen Gege-
benheit der Wirtschaft. Der Arbeitsmarkt in den 1960er/1970er- Jahren war geprédgt durch klas-
sische Industriearbeitspldtze und geringe Arbeitslosigkeit, die seither in den Folgejahren dau-
erhaft hoher ausfallt. Auch die sektorale Struktur verdndert sich wesentlich. Das dominierende

produzierende Gewerbe wurde durch einen wachsenden Dienstleistungssektor abgeldst.

Die Exportstruktur der Bundesrepublik prigt in beiden Zeitrdumen die Volkswirtschaft. Die
Abhiangigkeit vom Exportsektor fallt 2022, aufgrund des zunehmenden Exportiiberschusses,

noch deutlich grofer aus als 1973. Die zunehmende internationale Verflechtung der deutschen
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Volkswirtschaft verstirkt die die Ubertragung externer Preisimpulse auf die deutsche Inflation.
Dennoch bedeutetet der Preisschock sowohl 1973 als auch 2022 eine signifikante Verschlech-
terung der ToT, da die Importpreise relativ zu den Exportpreisen stiegen. Daraus ergibt sich

eine Verdnderung des realen zu verteilenden Nationaleinkommens in beiden Féllen.

Hinsichtlich der Lohnentwicklung ist zu erkennen, dass es infolge der Olkrise zu keinem nen-
nenswerten Reallohnverlust kam, wéihrend das Jahr 2022 den starksten Riickgang der Reallohne
seit der Nachkriegszeit mit sich brachte. Seit Mitte der 90er Jahre sind durchschnittlich die
Reall6hne am unteren Ende der Verteilung gesunken, wihrend nur die Einkommen der obersten
Einkommensgruppen zunahmen. Zu beachten ist zudem der langfristige Trend, dass sich seit
den 1980er Jahren ein kontinuierlicher Riickgang des Lohnanteils am Nationaleinkommen be-
obachten ldsst. Dabei hat sich der Lohnanteil in Deutschland deutlicher verringert als in den
meisten anderen Staaten (Behringer et al., 2020, S. 755). Die funktionale Einkommensvertei-
lung verschiebt sich ab den 80er Jahren klar zu Gunsten der Gewinn- und Vermogenseinkom-
men (Hermann, 2014, S. 105). Auch beziiglich der Tarifbindung ist ein Riickgang zu erkennen.
In Deutschland ist der Riickgang des Lohnanteils primér auf die sinkende Verhandlungsmacht
der Arbeitnehmenden infolge einer abnehmenden Gewerkschaftsdichte, des Sozialstaatsabbaus
sowie die Auslagerung von Produktion oder Dienstleistungen in Lénder mit niedrigen Arbeits-
kosten zuriickzufiihren (Guschanski & Onaran, 2022). Die gewerkschaftliche Organisation steht in den
2020er Jahren im deutlichen Kontrast zu den spaten 60er und frithen 70er Jahren. Der gewerk-
schaftliche Organisationsgrad sinkt im Zeitverlauf. Zwischen 1980 und 2018 hat sich der Netto-
Organisationsgrad, der nur abhéngig Beschiftigte beriicksichtigt, der Gewerkschaften nahezu
halbiert (Biebeler H. & Lesch H., 2015; Fulda, 2022). Wihrend der Organisationsgrad im Jahr
1973 bei tiber 30% liegt, wird er 2022 auf ca.17% geschétzt. Parallel dazu nahm die Streikak-
tivitit ab. Die spdten 1960er und frithen 1970er Jahre waren durch ein hohes Streikaufkommen
gepriagt. Hingegen sind Arbeitskdmpfe seltener und weniger umfangreich geworden. Sowohl
vor Beginn als auch wihrend der ersten Olpreiskrise konnten deutliche Tariflohnerhéhungen
durchgesetzt werden. Im Jahr 2022 ist dies nicht zu erkennen. Die Entwicklungen deuten auf
einen asymmetrisch verlaufenden Verteilungskonflikt hin. Insbesondere in Bezug auf den Ein-
fluss der unternehmerischen Preissetzung in Phasen der hohen Preissteigerungen ist diese Ent-

wicklung zu beriicksichtigen.

Die Betrachtung der Unternehmensgewinne, insbesondere der Mark-ups, weist darauf hin, dass
diese zu Zeiten der Olkrise weitgehend konstant gehalten wurden. Der konstante Kostenanstieg

stand im Vordergrund der Preissetzung. Hingegen wird die Ausweitung von
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Unternehmensprofiten und Mark-ups im Zuge des Energiepreisschocks 2022 durch viele Oko-

nomlInnen hervorgehoben.

Im Rahmen der kaleckianischen Inflationstheorie stellt der Anstieg der Rohélpreise und der
Energiepreise einen klassischen exogenen Schock dar. Die Verschlechterung der ToT verrin-
gert das Realeinkommen. Die starke Orientierung auf importierte Rohstoffe erhoht die Anfil-
ligkeit fiir Preisschocks. Entsprechend der kaleckianischen Preisbildung erhdht sich die Kos-
tenbasis der Unternehmen durch die erhohte Importkosten. Unternehmen versuchen daher die
gestiegenen Kosten iiber Preiserh6hungen weiterzugeben, um den angestrebten Mark-up zu si-
chern. Die Unternehmen passen demnach ihre Gewinnziele an. Seitens der ArbeitnehmerInnen
werden die Lohnanspriiche durch den Anstieg des Preisniveaus beeinflusst, mit dem Ziel die
Kaufkraft zu sichern. Demnach verringerte sich, der Theorie zufolge, der Lohnanteil am Volks-
einkommen sowohl wihrend des Preisschocks 1973 als auch 2022, da Unternehmen ihre Ge-
winnanspriiche erhdhten. Die inkonsistenten Anspriiche haben ein positives Aspiration Gap zur
Folge und verfestigen die Preisdynamik des anfanglichen Preisschocks. Die Zielanspriiche der
ArbeitnehmerInnen stiegen bereits vor Beginn der Olpreiskrise. Die Inflationsdynamik ist 1973
durch ein bestehendes Aspiration Gap geprigt. Beide Seiten schaffen es teilweise ihre Zielan-
spriiche umzusetzen. Die Reaktion der Lohne auf die Inflation ist durch eine hohe Verhand-
lungsacht der Arbeitnehmerlnnen geprégt. Die zu jener Zeit starken Gewerkschaften trugen
dazu bei, dass es zu keinem starken Reallohnverlust kommt. Gleichzeitig schaffen es die Un-
ternehmen weitestgehend ihren Anteil zu sichern und die Preise an die Verbraucherlnnen wei-
terzugeben. Im Gegensatz zum Jahr 1973 kommt es 2022 zu einem erheblichen Reallohnver-
lust. Im Jahr 2022 lassen sich die Entwicklung der inkonsistenten Anspriiche und die Inflati-
onsdynamik in Folge eines Preisschockes anders interpretieren. Der starke Reallohnverlust deu-
tet auf einen asymmetrischen Konflikt hin. Die Ziel-Lohnanspriiche der Arbeitnehmerlnnen
konnen nicht erreicht werden, die Gewerkschaften verfiigen mit geringer Organisation und ei-
nem geringen Ausmalf an Tarifbindungen keine hohe Verhandlungsmacht. Die Lohne reagier-
ten nur gering auf die Preisentwicklung. Parallel dazu konnten die Unternehmen ihre Gewinn-
anspriiche an die gestiegenen Kosten anpassen und ihre Preise erhohen. Wihrend die Preisdy-
namik in Folge des Olpreisschocks 1973 durch sich die symmetrische Ausweitung beider Ziel-
anspriiche geprégt ist, ldsst sich der anhaltende Anstieg des Preisniveaus 2022 primér durch die

Zielanspriiche der Unternehmen erkléren.

31



Im Kontext der zu Beginn dieser Arbeit aufgestellten Hypothesen bestétigt sich die Annahme
der anhaltenden Preissteigerung als Ausdruck strukturell vermittelter, konfliktgetriebener Ein-
kommensanspriiche. Sowohl wéhrend des Preisschocks 1973 als auch 2022 konnen Aspekte
ausgemacht werden, die auf den Verteilungskonflikt zwischen Kapital und Arbeit zuriickge-
fiihrt werden konnen, wenngleich dieser Konflikt auf unterschiedlichen wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Bedingungen, wie die globalisierte Wirtschaft und die Starke der Arbeitneh-
merschaft, basierte. Diese wirtschaftliche und gesellschaftliche Struktur beeinflusst, in wel-

chem Ausmal} die Anspriiche von Kapital und Arbeit durchgesetzt werden konnen.

Auch die zweite Hypothese wird weitestgehend gestiitzt. Wiahrend in den 1970er Jahre die Ziel-
anspriiche seitens der Arbeit in der Literatur als wesentlicher Treiber der Preisentwicklung her-
vorgehoben wird, verweisen VertreterInnen der gleichen Theoriestrdmung auf die zunehmend
steigenden Unternehmensgewinne hin. Eine dhnliche Dynamik der Zielanspriiche beider Seiten
ist in den Zeitrdumen somit nicht zu erkennen. Die Sicherung oder die Ausweitung der Unter-
nehmensgewinne hatte deutlichen Einfluss auf die Preisentwicklung ab 2022. Fiir die erste Ol-
preiskrise finden sich in der Literatur hingegen keine Belege dafiir, dass Unternehmen syste-
matisch ihre Mark-ups ausweiten konnten. Die Aufrechterhaltung der Mark-ups trotz steigen-

der Kosten verdeutlicht die aktive Rolle der Unternehmen am Verteilungskonflikt.

Hinsichtlich der Reaktionen auf die Preissteigerung ist festzuhalten, dass jeweils primir auf
eine restriktive Geldpolitik gesetzt wurde. Die Inflationsbekdmpfung erfolgte somit vorrangig
iiber die Ddmpfung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und damit an einer Stelle, die nicht
dem Ursprung der jeweiligen Preisniveausteigerung entsprach. Damit wird die dritte Hypothese
ebenfalls gestiitzt. Die wirtschaftspolitischen Reaktionen gingen jedoch teilweise iiber die geld-
politischen Reaktionen hinaus. Hier ist ein Unterschied erkennbar. Demnach fallen fiskalpoli-
tische MaBBnahmen 1973 noch deutlich geringer aus als 2022. Diese fiskalpolitischen Mafinah-
men wie Entlastungspakete, waren kurzfristig ausgerichtet, verfehlten eine direkte Auseinan-
dersetzung mit dem Verteilungskonflikt und konnten soziale Ungleichgewichte nicht ausrei-
chend mindern. Die Einfiihrung der Energiepreisbremse erfolgte verzogert und blieb in ihrer

Umsetzung unter den Moglichkeiten.

Die Analyse der Mark-ups in der Preisentwicklung 2022 zeigt, dass in der dkonomischen Lite-
ratur keine einheitliche Auffassung tiber ihre Rolle bei der Preisniveauentwicklung besteht. Be-
reits die genaue methodische Bestimmung der Mark-ups weist Differenzen auf und fiihrt zu
unterschiedlichen Interpretationen. Entsprechend bleibt umstritten, ob die Preissteigerungen

des Jahres 2022 als profitgeleitete Inflation zu deuten sind. Auch wenn steigende Gewinnanteile
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am Einkommen auf den Schutz und nicht die Ausweitung der Mark-ups der Unternehmen zu-
riickzufiihren sind, wird in beiden Féllen schlussendlich die Last der Preissteigerungen primér
von den Arbeitnehmerlnnen getragen. Dies macht gemd3 Weber den entscheidenden Punkt in
der Untersuchung der Gewinnaufschlige wihrend inflationdrer Entwicklungen aus (weber et al.,
2024). Der Ansatz der Conflict Theory of Inflation fiihrt Inflation auf die Einkommensanspriiche
von Arbeitnehmerlnnen und Unternehmen zuriick, wobei schon das Streben nach Sicherung
bestehender Gewinnniveaus in Krisenzeiten als Ausdruck eines verteilungspolitischen Kon-
flikts gilt. Auch ohne aktive Erh6hung der Mark-ups sichern Unternehmen durch Preiserhhun-
gen ihren Einkommensanteil, was den Kern einer konflikttheoretischen Analyse der Inflations-

dynamik bildet.

Die unterschiedlichen Reaktionen der Lohne in den beiden Phasen stehen in Zusammenhang
mit der kollektiven Verhandlungsmacht. Die Klassenverhéltnisse wurden durch die Globalisie-
rung und den neoliberalen Schock der 1980er- und 1990er-Jahre unwiderruflich verdndert
(Tooze, 2022). Die Euro-Einfithrung, ein verstirkter Kapitalexport sowie die zunehmende
Rolle Deutschlands als Glidubigerstaat trugen zu einem sinkenden Lohnanteil, der Aushéhlung
von Tarifvertrdgen und Sozialstandards sowie zum Anstieg von Spitzengehéltern im Finanz-
und Managementsektor bei — Entwicklungen, die maf3geblich den riickldufigen Anteil der Ar-
beit am Nationaleinkommen seit den 1970er-Jahren erkliaren (Nolke, 2016, S. 44—45). Wahrend
in den 70er Jahren starke Gewerkschaften und eine hohe Tarifbindung die Mdglichkeit boten,
Reallohnanspriiche durchzusetzen, fehlt es zu Zeiten der inflationdren Entwicklung 2022 an

solchen institutionellen Gegenkriften.

Die einsetzende Finanzialisierung beeinflusste zunehmend die funktionale Einkommensvertei-
lung in Deutschland (Dabrowski, 2025, S. 26). Empirische Untersuchungen fiir 13 OECD-Léan-
der, die auf der kaleckianischen Verteilungstheorie basieren, belegen, dass insbesondere die
Schwichung der Verhandlungsmacht der ArbeitnehmerInnen, steigende Gewinnaufschlige in-
folge hoherer Zins- und Dividendenzahlungen sowie sektorale Verschiebungen zugunsten des

Finanzsektors maBgeblich zum Riickgang des Arbeitsanteils am Volkseinkommen beigetragen

haben (Diinhaupt, 2017).

Im Vergleich der beiden Zeitrdume werden die unterschiedlichen soziodkonomischen Struktu-
ren deutlich. Wihrend die Inflation im Jahr 1973 von einer starken und organisierten Arbeiter-
schaft geprigt war, ist die Entwicklung im Jahr 2022 durch eine erhebliche Preissetzungsmacht
der Unternehmen und eine weitestgehend ausbleibende Gegenwehr der ArbeitnehmerInnen ge-

kennzeichnet. Dies entspricht der allgemeinen Analyse der finanzialisierten Wirtschaft, in der
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kurzfristige Gewinnerwartungen, die Maximierung des Shareholder Value und der Druck der
Finanzmirkte auf Unternehmen im Vordergrund stehen. Die zunehmende Abhingigkeit von
Kapitalmarktfinanzierungen hat die Prioritét auf kurzfristige Rentabilitit und Dividendenaus-
schiittungen verstarkt. Dadurch wird die Preissetzung heute noch stirker von den Interessen des
Kapitals und weniger von gesamtwirtschaftlichen oder gesellschaftlichen Erwégungen defi-
niert. Dariiber hinaus hat die Marktkonzentration in nahezu allen Industriestaaten, in erster Li-

nie den USA zugenommen (Reiner & Bellak, 2022).

Anders als in den 1970er-Jahren, in der eine gewisse Zuriickhaltung erkannt wird, ist die stra-
tegische Ausweitung von Mark-ups 2022 leichter durchsetzbar. Eine mogliche Erklarung dafiir,
dass die Unternehmen ihre Gewinnziele nicht ausweiteten, konnte neben den dargestellten in-
stitutionellen Gegebenheiten im hohen Wettbewerbsdruck liegen, dem sie ausgesetzt waren.
Die zunehmend ausgeschopfte Nachfrage der 1960er Jahre und die zunehmende internationale
Konkurrenz limitierten die Preissetzungsmoglichkeiten der Unternehmen. Die Nachfrage war
weitestgehend ausgelastet und die Exportstruktur durch die plotzliche Aufwertung der D-Mark
erheblich belastet. Um weiterhin Exportiiberschiisse erzielen zu konnen, wurden die gestiege-
nen Kosten mit einer gewissen Zuriickhaltung an die VerbraucherIlnnen weitergegeben. Es ist
jedoch zu beriicksichtigen, dass die Literatur zu Entwicklungen und Analysen von Mark-ups
im Jahr 1973 in geringeren Umfang zur Verfiigung stehen als fiir das Jahr 2022. Dies erschwert
eine klare Bewertung der unterschiedlichen Reaktionen im Hinblick auf die Mark-up-Gestal-

tung in den beiden Inflationsphasen.

Weber argumentiert, dass Verbraucherlnnen in Krisenzeiten eine geringere Preissensibilitdt
aufwiesen und die mediale Fokussierung auf die Krise zu einer erhohten Akzeptanz von Preis-
steigerungen flihrte. Ein weiterer zu berticksichtigender Aspekt ist die allgemeine Inflationser-
wartung. Sie hat nicht nur einen erheblichen Einfluss auf fiir Lohn- und Preissetzung, sondern
bestimmt auch die allgemeine Akzeptanz und Wahrnehmung der Inflation. Die Inflationser-
wartungen werden mafBgeblich durch die Medienberichterstattung gepréigt. Die Wirkung und
Wahrnehmung dieser Berichterstattung hiangt wiederum sowohl von soziodkonomischen Merk-
malen als auch vom Zugang zu Informationen ab (Menz & Poppitz, 2013, S. 37). Daher stellt
sich die Frage, ob der heute stark verdnderte Zugang zu medialen Informationen die Akzeptanz
von Preisverdnderungen im Vergleich zwischen 1973 und 2022 grundlegend verdndert hat. Um
hierzu fundierte Erkenntnisse zu gewinnen, wire jedoch eine genaue Analyse der Inflationser-
wartungen in den Jahren 1973 und 2022 sowie der jeweiligen medialen Berichterstattung tiber
Inflation und wirtschaftliche Krisen erforderlich, die im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter ver-
tieft wird.
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Neben ihrem Einfluss auf die Einkommensverteilung verdndert die Finanzialisierung, insbe-
sondere durch verdnderte Kostenstrukturen der Unternehmen und die Schwéchung kollektiver
Interessen der Beschéftigten, auch die Preissetzungsmacht von Unternehmen. Die Finanziali-
sierung stellt insgesamt eine Erklérung des zu erkennenden Anstiegs der Mark-ups von borsen-
notierten Unternehmen dar (Guschanski & Onaran, 2024, S. 2). Daher ist grundlegend anzu-
nehmen, dass Gewinne und die unternehmerische Preissetzung einen groferen Einfluss auf die

Inflationsdynamik 2022 haben als in fritheren Jahrzehnten.

Neben dem Einfluss dieser Verdnderungen hinsichtlich der Preissetzung, beeinflusst auch das
Zinsniveau den Verteilungskonflikt. Aus kaleckianischer Perspektive kann sich durch hohe
Zinsen die Krisenanfilligkeit der Wirtschaft erh6hen (Hein, 2014). Zinserhohungen wirken
nicht nur ddmpfend auf den Konsum, da Schuldner und Lohnabhéngige einen groferen Teil
ihres Einkommens fiir Zinszahlungen aufbringen miissen, sondern auch als zusitzlicher Kos-
tenfaktor fiir Unternehmen. Dies kann die Preisdynamik weiter verstirken. Hohe Zinsen wirken
in mehrfacher Hinsicht verstidrkend auf Verteilungsungleichgewichte. Durch héhere Zinser-
trage filhren Zinserhohungen zu einer Umverteilung zugunsten der Kapitaleigentiimer. Gleich-
zeitig belasten sie Lohnabhédngige und Schuldner, die steigende Kosten fiir Kredite, Zinsen und
Tilgungen tragen miissen. Kleinere Unternehmen und einkommensschwache Haushalte, die

starker auf Fremdfinanzierung angewiesen sind, geraten deutlich stérker unter Druck.

Insgesamt schiitzt eine Erhohung der Zinssétze vor allem kapitalstarke Akteure, wihrend sie
fiir die einen GroBteil der Bevdlkerung eine erhohte Belastung ausmacht. Demnach ist anzu-
nehmen, dass die geldpolitischen Reaktionen erhebliche Folgen fiir die wirtschaftliche Aktivitét
hatten und insbesondere im Rahmen des Preisschocks 2022 die ungleiche Lastenverteilung ei-
nes asymmetrischen Verteilungskonfliktes verstirkten und die wirtschaftliche Aktivitét brems-
ten. Unabhingig von der Perspektive des Verteilungskonflikts war die nachfrageorientierte In-
flationsbekdmpfung nicht in der Lage, den durch externe Preisschocks ausgelosten Preisanstieg

wirksam zu adressieren.

6 Fazit und Ausblick

Im Vergleich verdeutlicht sich, dass ein Preisschock sowohl im Jahr 1973 als auch 2022 den
Verteilungskonflikt zwischen Kapital und Arbeit verschirfte. Der Konflikt um den Anspruch
auf Anteile am Volkseinkommen lésst sich in beiden Féllen als zentrale Ursache der anhaltend
steigenden Inflationsraten identifizieren, die in den hochsten gemessenen Preissteigerungen in
Deutschland seit der Nachkriegszeit miindeten. Mark-ups stellen dabei einen entscheidenden

Mechanismus des Verteilungskonflikts dar. Unternehmen nutzten sowohl im Jahr 1973 als auch
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2022 die Moglichkeit, gestiegenen Kosten {iber Preiserh6hungen an die Konsumentlnnen wei-
terzugeben und ihre Gewinne zu sichern. Dennoch offenbart der Vergleich deutliche Unter-
schiede in der Auspriagung und Wirkung dieser Verteilungskonflikte, insbesondere hinsichtlich

des Gewinnanteils.

Die strategische Sicherung und Ausweitung von Mark-ups hatte 2022 eine deutlich grofere
Bedeutung fiir die Preisdynamik als noch 1973. Die Entwicklung der Preissetzungsmacht deutet
auf eine Verschiebung der Machtverhéltnisse zugunsten des Kapitals hin. Die gestalterische
Freiheit der Preissetzung wurde zu einem relevanten Anteil durch ein strukturell verschiedenes
Umfeld beeinflusst. Die abnehmende Organisationskraft der Gewerkschaften, der Riickgang
der Tarifbindung, die zunehmende Unternehmenskonzentration sowie strukturelle Verdnderun-
gen am Arbeitsmarkt verdnderten das Umfeld, in dem sich die Preissteigerungen vollzogen.
Die Gewerkschaften, urspriinglich als Interessenvertretung der ArbeitnehmerInnen und als po-
tenzielle Instanz des gesellschaftlichen Machtausgleichs gedacht, hatten die Aufgabe, die Pro-
fitinteressen der Wirtschaft zu begrenzen oder zumindest auszubalancieren. Ein Preisschock,
der die bisherigen Verteilungsmdglichkeiten ins Wanken bringt, legt letztlich die strukturellen
Schieflagen im Interessengegensatz zwischen Kapital und Arbeit offen. Zudem stellt die zu-
nehmende Finanzialisierung der Wirtschaft und auch die globale Marktintegration einen tief-
greifenden Wandel dar. Insgesamt erhoht sich die Preissetzungsmacht auf Seiten der Unterneh-
men. In welchem AusmaB sich dadurch tatsdchlich Verdnderungen in der Preisbildung ergeben
haben, lésst sich jedoch nicht abschlieBend beurteilen. Eine noch stirkere Betrachtung der Un-
ternehmensgewinne verschiedener Sektoren im Vergleich der beiden Jahre kdnnte ein genaue-
res Verstandnis ermdglichen. Auch wenn der Vergleich relevanter Merkmale einer sich verédn-
dernden sozio6konomischen Struktur hervorhebt, lassen sich daraus keine eindeutigen Kausal-
zusammenhénge ableiten. Dennoch wird deutlich, dass Inflationsprozesse als komplexe Wech-
selwirkung gesellschaftlicher und wirtschaftlicher Faktoren zu verstehen sind. Die Bewertung
der wirtschaftspolitischen Reaktion zeigt, dass der tatsdchliche Ursprung der Teuerung nicht
ausreichend adressiert wurde. Es dominieren kurzfristige MaBBnahmen, die langfristige Vertei-
lungsfragen und strukturelle Ungleichgewichte weitestgehend ausblendeten. Inflationsdynami-
ken sollten nicht isoliert als Angebotsschock oder auf einer geldpolitischen Ebene analysiert

werden.

Die Inflationsdynamik ldsst sich nicht monokausal erkldren, sondern ist das Ergebnis eines
komplexen Zusammenspiels vielfaltiger Faktoren. Auch die Preisentwicklungen in den Jahren
1973 und 2022 wurde von einer Vielzahl 6konomischer, politischer und gesellschaftlicher Ein-

fliisse geprdgt, von denen nicht alle im Rahmen dieser Arbeit umfassend beriicksichtigt werden
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konnten. Zahlreiche weitere Aspekte konnten zusétzliche Erklarungsbeitrage zum Verstindnis

der jeweiligen Inflationsphasen liefern.

Die Analyse macht deutlich, dass die Conflict Theory of Inflation und die damit verbundene
Perspektive, Inflation als Ausdruck von Verteilungskonflikten zu verstehen, insbesondere fiir
die Jahre 1973 und 2022 einen geeigneten theoretischen Zugang darstellt, um fiir die Dynamik
der Preisentwicklungen ein tieferes Verstidndnis zu gewinnen. Speziell in Zeiten multipler Kri-
sen treten diese Verteilungskonflikte deutlich hervor. Die Auspridgungen solcher Konflikte ent-
scheiden maBgeblich dariiber, wie die Lasten einer Krise verteilt werden und wer letztlich die
Kosten tragt. Auch die unterschiedlichen Aspekte der Finanzialisierung sowie die damit ver-
bundenen Umbriiche in gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Strukturen konnen wichtige
Ansatzpunkte liefern, um die Dynamik der beiden Inflationsphasen zu erfassen. Diese Arbeit
richtet den Fokus zunidchst auf die Preissetzung der Unternehmen. Dennoch steht die Frage
nach fairer Entlohnung im Kern des Verteilungskonflikts, da sie die grundlegenden Fragen nach
sozialer Gerechtigkeit, Teilhabe und gesellschaftlicher Stabilitit aufwirft. Die Herangehens-
weise an die Lohnfindung sowie die vorherrschenden wirtschaftswissenschaftlichen Positionen

zur Lohnsetzung in den beiden Krisenjahren konnten daher Ziel weiterer Betrachtungen sein.

Die Analyse von Verteilungskonflikten und deren Auswirkungen sollte ein entscheidender Fak-
tor in der Betrachtung 6konomischer Prozesse und Krisen sein, um den sozialen und 6konomi-
schen Herausforderungen unserer Zeit wirksam begegnen zu kdnnen. Wirtschaftspolitische Re-
aktionen sollten langfristig gedacht werden und diirfen die tieferliegenden Verteilungsfragen
sowie strukturelle Ungleichgewichte nicht ausblenden. Angesichts zunehmender globaler Kri-
sen, geopolitischer Spannungen sowie der fortschreitenden Klimakrise ist davon auszugehen,
dass volkswirtschaftliche Strukturen auch kiinftig verstérkt von inflationéren Entwicklungen

gepragt sein werden.
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