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SYSTEMRELEVANT 162

Wieso eine Gewinn-Inflation wesentlich dazu beigetragen hat, dass die
Teuerungsraten im vergangenen und in diesem Jahr sehr hoch waren und
sind, und was genau darunter zu verstehen ist, erklart Sebastian Dullien.

Marco Herack:
Heute ist Freitag, der 29. September 2023, Willkommen zur 162. Ausgabe von Sys-
temrelevant. Sebastian Dullien, ich grif3e dich.

Sebastian Dullien:
Hallo Marco.

Marco Herack:
Ja, da bist du ja schon wieder. Das ging aber schnell.

Sebastian Dullien:
Ja, wir haben wieder mehr Veréffentlichungen jetzt im Herbst.

Marco Herack:
Nachdem ich aus dem Urlaub wieder da bin.

Sebastian Dullien:
Genau, haben wir extra so getimt.

Marco Herack:

Und bevor wir zu unserem heutigen Thema kommen, wie immer vorweg an euch
der Hinweis, dass wenn ihr uns erreichen mochtet, um ldeen, Fragen oder Unmut
kundzutun, dann kénnt ihr uns beispielsweise auf Twitter antickern @boeckler_de.
Oder auch per E-Mail an systemrelevant@boeckler.de. Also Hinweise, Korrekturen
und Anregungen bitte einfach einsenden. Und wir freuen uns, wenn wir uns in einem
Podcatcher eurer Wahl abonniert. Wenn ihr Twitter nutzt, dann findet ihr Sebastian
dort als @sdullien wie Sebastian Dullien und Bluesky hat er jetzt auch, hab ich ge-
sehen. Aber da ist er noch nicht so aktiv.

Sebastian Dullien:

Na, ich hab es jetzt mal angefangen, aber das ist ja doch muhselig, die Follower-
schaft da aufzubauen. Zumal, weil ja noch nicht so viele da sind und man auch gar
nicht so einfach rein darf.

Marco Herack:

Mein Name ist Marco Herack. Und wir wollen uns heute mit dem allseits beliebten
o6konomischem Thema Gewinninflation beschaftigen, was uns auch gleich zu der
ersten Frage flhrt, Sebastian, was das Uberhaupt ist. Weil Inflation kennt ja sicher-
lich jeder. Aber Gewinninflation, was ist das?

Sebastian Dullien:
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Also Inflation sind ja steigende Verbraucherpreise. Und dann stellt man manchmal
die Frage, wo kommen die her? Da gibt es so Konzepte, da sagt man, es gibt viel-
leicht eine Lohninflation. Das ist, wenn die Loéhne viel zu schnell steigen und die Un-
ternehmen dann die Kosten versuchen, weiterzugeben. Also die Preise deshalb er-
héhen. Und analog dazu gibt es eben dieses Konzept der Gewinninflation. Und in
dieser Gewinninflation, da geht es darum, dass die Unternehmen die Preise erho-
hen. Dann deshalb héhere Gewinne haben. Und dieser Gewinnanteil eben quasi
dann preistreibend ist. Also kann man sich so vorstellen, wenn der Supermarkt nor-
malerweise die Milch fir 90 Cent eingekauft hat, und zehn Cent Kosten hat, und die
fir 1,20 Euro verkauft hat, dann wéare 20 Cent Gewinn. Und wenn er dann auf 1,30
Euro erhéht, um 30 Cent Gewinn zu haben, das ware dann so eine gewinnindu-
zierte Inflation.

Marco Herack:

Wenn man jetzt etwas politischer an dieses Thema rangehen wirde, wiirde man
vielleicht sagen, Gier-Inflation. Die Unternehmen sind gierig. Sie wollen den Ver-
braucher und die Verbraucherin melken und maoglichst viel seines Geldes zerren.
Kann man das so betrachten? Ist das Gier? Ist Gier Uberhaupt ein 6konomischer
Begriff?

Sebastian Dullien:

Also in den Medien hat man jetzt sehr viel von Gier-Inflation und einem englischen
Greedflation gehdrt. Wir bemuhen uns, diesen Begriff nicht zu benutzen. Wir benut-
zen ihn auch im ganzen Report nicht. Denn, also erst mal, was wir machen wollen,
ist zu gucken, hat ein Gewinnanstieg zu der Inflation beigetragen? Das zweite ist
dann, welche Erklarungsmuster gibt es. Und Gier oder Greed, finde ich, ist dann
kein dkonomisches Konzept, darum wirde ich davon jetzt nicht reden, sondern man
kann dann runterbrechen, warum maoglicherweise die Preise gestiegen sind und da-
mit auch die Gewinne. Aber nach der 6konomischen Theorie sind ja Unternehmen
eh Gewinnmaximierer. Und ob man das jetzt Gier nennen mdchte, also da finde ich
das so ein bisschen, ja, etwas Uberzogen, das Gier zu nennen.

Marco Herack:

Ihr habt euch ja der Frage gestellt: Gewinninflation, Realitat oder Fata Morgana?
Und habt ihr diese gewinninduzierte Inflation da denn gefunden in euren Untersu-
chungen?

Sebastian Dullien:

Ja, das haben wir. Wir konnen vielleicht nachher auch noch mal dartber reden, wie
man die identifiziert. Aber erst mal ganz vorweg, wir haben gefunden, dass die Ge-
winnanstiege in Deutschland ganz signifikant zu der hohen Teuerung beigetragen
haben, dass die Gewinne zuerst gestiegen sind und dann die Léhne nachgezogen
haben. Das heif3t, man kann sagen, die Gewinne waren da eher der auslésende
Moment und die Léhne haben gefolgt. Und das, finde ich, ist erst mal schon so ein
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empirisches Ergebnis, was man erst einmal anerkennen muss und dann eben erkla-
ren muss.

Marco Herack:
Wie habt ihr die denn identifiziert?

Sebastian Dullien:

Wir haben geguckt, wie missten sich Gewinne und Léhne entwickeln, damit wir
keine Uberschiefl’ende Inflation haben. Und auf der Lohnseite haben wir da seit Jah-
ren eigentlich eine Lohnleitlinie raus entwickelt. Die wird auch in zig IMK-Publikatio-
nen immer so dargestellt. Und da sagen wir, wenn das Ziel der Europaischen Zent-
ralbank von zwei Prozent erreicht werden soll, dann sollte mittelfristig im Trend, soll-
ten die Lohnstlickkosten nicht mehr als zwei Prozent pro Jahr und auch nicht weni-
ger als zwei Prozent pro Jahr steigen. Und auf der anderen Seite, wenn man das
auf die Gewinne Ubertragt, dann sollen auch die Stlickgewinne, also das, was die
Unternehmen als Gewinne pro produzierte Einheit machen, die sollten dann auch
eben nicht Uber langere Zeit mehr oder weniger als diese zwei Prozent steigen. Nun
gibt’'s manchmal Situationen, wo sich die Verteilung verschiebt, dann ist das ein
bisschen anders. Aber wenn meinetwegen jetzt pl6tzlich die Léhne normal steigen
und dann die Gewinne aus dem Ruder laufen, dann ist das so eine gewinninduzierte
Teuerung, die dann in Gang kommt.

Marco Herack:
Gibt's denn nur diese zwei Faktoren? Lohne und Gewinne?

Sebastian Dullien:

Nee, es gibt natlrlich noch die importierten Vorleistungen. Und das ist ja auch das,
was wir im vergangenen Jahr gesehen haben. Also der urspriingliche Inflations-
schock kam ja jetzt auch daher, dass pl6tzlich die importierte Energie viel teurer ge-
worden ist. Und dann stellt sich aber die Frage, wie schlagt sich das auf Lohnstlck-
kosten und auf die Stlickgewinne durch? Vielleicht kann man sich ja verschiedene
Dinge vorstellen. Man kénnte sich vorstellen, wenn der Backer jetzt sein Brot fir ei-
nen Euro verkauft und da sind meinetwegen zehn Cent Gewinn dran und zehn Cent
ist die Energie, die er eingekauft hat, 80 Prozent die anderen Kosten. Dann, ja, was
passiert, wenn der Energiepreis sich verdoppelt an dieser Stelle? Und dann kénnen
wir uns noch mal ausrechnen, hatte ich dann 80 Cent andere Kosten, 20 Cent Ener-
giekosten und, ja, wenn der Backer jetzt weiterhin zehn Cent Gewinn machen wollte
und wirde, pro Brot, dann waren wir bei 1,10 Euro. So, aber jetzt ist natiirlich der
Anteil des Gewinns an dem Brot, ist ein bisschen geschrumpft und auch der Backer
kdnnte sich jetzt von seinem Gewinn weniger Brote kaufen. Aber das ist so normal,
wenn quasi die Vorleistungen teurer werden, dann passieren eben alle méglichen
anderen Dinge mit Léhnen und Gewinn. Was wir jetzt in dieser Situation gesehen
haben, ist, dass eben offensichtlich die Unternehmen nicht nur einfach die teureren
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Energiekosten und Vorleistungskosten weitergegeben haben, sondern die haben
die Gewinne daruber hinaus noch mal ordentlich erhéht.

Marco Herack:
Das hat auch funktioniert. Das heif3t also, die Verbraucher und Verbraucherinnen
haben das mitgetragen.

Sebastian Dullien:

Na ja, die Frage ist, wie stark haben sie es mitgetragen? Also wir sehen schon ei-
nige Bereiche, wo zurzeit auch weniger Bruttowertschépfung stattfindet als zuvor.
Also das haben wir uns auch angeguckt, zum Beispiel im Bausektor sind die Preise
sehr stark gestiegen. Und gleichzeitig wird da im Moment weniger gebaut als vor
der russischen Ukraine-Invasion. Und von daher ist so ein bisschen die Frage, ha-
ben das die Verbraucherinnen und Verbraucher vollstdndig mitgemacht? Ich wirde
sagen, das wissen wir nicht. Nicht in allen Bereichen. In manchen Bereichen viel-
leicht schon. Und aber in den Bereichen, wo sie es nicht vollstandig mitgemacht ha-
ben, dann kaufen sie vielleicht ein bisschen weniger, aber, ja, die Gewinne sind
trotzdem gestiegen.

Marco Herack:

Ja, gut, bei manchen Sachen ist es ja so, da kann ich gar nicht sparen. Also ich
muss essen, ich muss trinken. Gut, dann kann man sagen, geh doch an den Was-
serhahn. Bleiben wir beim Essen. Aber so grundsatzlich hab ich nicht immer eine
Ausweichmaglichkeit. Und ich wirde jetzt mal vermuten, das sind dann auch genau
diese Sektoren, wo dann diese Gewinninflation identifiziert wird.

Sebastian Dullien:

Na ja, also erstens, Ausweichmoglichkeiten gibt’s ja irgendwie fast immer. Also
wenn ich mir angucke, dass jetzt auch im Lebensmitteleinzelhandel deutlich weniger
umgesetzt wird als noch vor einiger Zeit, dann deutet das drauf hin, dass die Leute
eben doch dann gunstigere Sachen kaufen, weniger Sachen kaufen und da schon
sparen aufgrund der gestiegenen Preise. Also das gibt es da schon. Wenn wir uns
angucken, in welchen Bereichen diese Gewinnsteigerungen sind, dann sind das ei-
gentlich nicht Bereiche, wo man sagen wirde, da muss man einfach immer kaufen.
Und da gibt’s keine Ausweichmoglichkeit. Wir haben den Bausektor, da sehen wir
sehr stark diese sogenannten Extra- oder Ubergewinne. Wir sehen es sehr stark im
Energiesektor. Und wir sehen in so einem Wirtschaftsbereich, der leider statistisch
an dem aktuellen Rand der Daten sehr breit zusammengefasst ist. Und das ist Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe. Und das heif3t, da haben die Statistiker alles drin
von, ja, der Dénerbude an der Ecke, dem Restaurant und dann aber auch die Ree-
dereien, die Busunternehmen, der Grof3- und der Einzelhandel. Also von Rewe,
Metro, alles zusammen. Und da sehen wir auch ziemlich stark gestiegene Stlickge-
winne. Konnen aber nicht genau identifizieren, wo sie jetzt genau aufgetaucht sind.
Also waren das die Reedereien? Da spricht einiges daflir. Aber waren es nur die
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Reedereien? Oder haben die Restaurants auch noch zugelangt oder vielleicht der
Einzelhandel? Und das wissen wir da einfach nicht. Aber wir wissen, dass in diesem
Gesamtbereich die Gewinne relativ deutlich gestiegen sind. Und in der Landwirt-
schaft sehen wir, dass die einen ziemlich deutlichen Anstieg dieser Stlickgewinne
hatten im vergangenen Jahr. Aber das hat sich jetzt inzwischen wieder Kkorrigiert.

Marco Herack:
Also man weil’ dann jetzt quasi nicht, ob die Korrektur der Stlickgewinne in der
Landwirtschaft sich in den Supermarkten quasi niedergeschlagen hat?

Sebastian Dullien:

Ja, das sehen wir ja auch schon wieder ein bisschen. Also wenn man jetzt sich den
Verbraucherpreisindex ansieht, dann stellt man fest, dass bestimmte Produkte auch
schon wieder gunstiger werden. Also Butter war schon mal deutlich teurer, als es
das jetzt ist. Zumindest, also nach den Zahlen von Destatis, aber mein Eindruck im
Supermarkt ist tatsachlich auch so, dass die Butterpreise von dem Hochstpreis wie-
der runtergekommen sind. Und das heif3t, da bekommen die Bauern im Zweifel jetzt
auch weniger fir ihre Milch. Und das schlagt sich in niedrigeren Gewinnen nieder.
Und eine andere Sache, nach unserem Verdacht, begriindeter Verdacht, wir haben
auch mit Destatis da driber gesprochen, schlagt sich in den Stlickgewinnen der
Landwirte auch schlagen sich die hohen Energiekosten oder Energiepreise des ver-
gangenen Jahres wieder. Weil eine ganze Reihe von Landwirten dann doch erneu-
erbare Energien herstellen und verkaufen. Und das wird, das ist eine Nebentatigkeit,
ein Nebenerwerb fir die Landwirte, und das wird deshalb bei den Landwirten mit
verbucht. Und unser Verdacht ist, aber auch da wissen wir nicht, in welcher Grofien-
ordnung, dass das im vergangenen Jahr zu diesen gemessenen Stlickgewinnen in
der Landwirtschaft beigetragen hat. Aber auch das ist nattrlich jetzt schon wieder
runter, weil die Strompreise ja nicht mehr so hoch sind wie im vergangenen Jahr.

Marco Herack:
Ja, das ist ja interessant. Das heif3t also, man muss immer so ein bisschen sich an
der Sache annahern und kann so nicht genau den Finger drauflegen?

Sebastian Dullien:

Ja, das ist halt so mit den Daten aus der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, die
sind oft sehr grob und die sind bei der ersten Veroffentlichung, sind sie noch mal
gréber. Das heillt, nach ein paar Jahren veréffentlicht Destatis dann auch eine Auf-
splittung der, ja, der Bruttowertschépfung und der Lohnkosten fir jetzt die unter-
schiedlichen Bereiche, also Verkehr, Handel und Gastgewerbe einzeln. Aber soweit
ist das noch nicht. Und das dauert dann durchaus auch mal ein Jahr, anderthalb
Jahre, zwei Jahre, nachdem das Quartal oder das Jahr abgelaufen ist, dass man
diese Informationen bekommt. Und von daher tappen wir fir das Jahr 2022, wo
ganz viel passiert ist, preismaRig und gewinnmafig, tappen wir ein bisschen im
Dunkeln.
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Marco Herack:
Muss das so sein? Oder sind die einfach nur langsam?

Sebastian Dullien:

Na ja, es ist halt so, dass manche Sachen nicht abschlieRend gemeldet werden.
Also die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung wird aus einer ganzen Reihe von ver-
schiedenen Quellen zusammengestellt. Und da sind monatliche Produktionsmeldun-
gen von Unternehmen dabei. Auch bei denen, da wird nicht immer alles pinktlich
geliefert. Und dann hast du aber auch so Dinge da drin wie zum Beispiel Steuerkla-
rungen von einzelnen Wirtschaftseinheiten, also Unternehmen oder Haushalten.
Und bis so eine Steuererklarung dann tatsachlich abgegeben werden muss, das
dauert ja auch eine ganze Zeit. Also werden ganz viel Daten zusammengefiigt und
desto mehr Daten man hat, desto genauer kann man das dann aufsplitten. Aber die
sind einfach nicht alle zeitnah verfligbar.

Marco Herack:

Gut, aber dann kommen wir mal zurtick zu dieser Gewinninflation. Vielleicht mal so
rum gefragt, ware es denn ein Problem, wenn es eine Gewinninflation gibt? Also es
ist ja jetzt nicht grundsatzlich schlecht, wenn die Unternehmen mehr verdienen?
Oder?

Sebastian Dullien:

Na ja, du hast ja eine Inflation. Das ist ja das Problem. Also wir haben eine Inflation
und die wollen wir eigentlich nicht. Und da muss man eben gucken, was sind die Ur-
sachen davon. Und die Inflation wollen wir nicht, weil das auf Kosten von Menschen
geht, die nicht in der Lage sind, kurzfristig ihren Lohn oder ihre Gewinne zu erh6-
hen. Die haben dann ein festes nominales Einkommen. Und wenn die Preise dann
starker steigen, dann haben die eben einen Verlust an Kaufkraft. Aulterdem reagiert
die Europaische Zentralbank ja relativ allergisch auf die Inflation und erhdht dann
die Zinsen, was Investitionen dampft und das Wachstum abwirgt. Und aus all die-
sen Grinden hatte man am liebsten eigentlich von Anfang an keine Inflation.

Marco Herack:
Oder hochstens zwei Prozent.

Sebastian Dullien:

Hochstens zwei Prozent, also diese Standardinflation. Und wenn wir in einer Situa-
tion sind wie jetzt, wo die Inflation ja zeitweise, nach revidierten Zahlen nicht mehr,
aber nach den urspriinglichen Zahlen, bei zehn Prozent lag, dann ist das naturlich
schon bléd, wenn da meinetwegen zwei Prozentpunkte von, oder was auch immer,
von der Gewinninflation herkommt.
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Marco Herack:
Kann denn die EZB was gegen so eine Gewinninflation tun?

Sebastian Dullien:

Ja, normalerweise wirken gegen eine Gewinninflation auch die Zinserhéhungen.
Weil die Zinserhéhungen flhren ja dazu, dass die Wirtschaft viel langsamer wachst
und mdglicherweise auch in die Rezession, in die Krise geht. Und in der Krise ge-
hen normalerweise, geht die Produktion zurlick, gehen die Gewinne zurtck. Dann
sehen sich vielleicht auch die ein oder anderen Unternehmen genétigt, auch mal
wieder Preise zu senken. Und von daher kann man eigentlich davon ausgehen,
dass so eine, ja, durch die Geldpolitik geschaffene Rezession oder Abklhlung dann
auch irgendwann sich in den Gewinnen niederschlagt.

Marco Herack:
Also der EZB ist das voéllig egal, woher es eigentlich kommt? Hauptsache es geht
weg.

Sebastian Dullien:

Ich glaub, der EZB ist das nicht, also ist es von daher nicht vollig egal, dass wir
madglicherweise, wenn wir nicht diesen kraftigen Gewinnanstieg gesehen hatten,
eine wesentlich gedampftere Inflationsdynamik insgesamt gehabt hatten. Und wenn
das tatsachlich so ist, dass, wie es sich so ein bisschen andeutet in den Daten, dass
zunachst die Vorleistungspreise gestiegen sind und dann die Unternehmen ihre Ge-
winne da drauf noch ausgeweitet haben, und dann so im dritten Schritt die L6hne
starker gestiegen sind, weil, ja, weil die Preise vorher so stark gestiegen waren,
dann ist das naturlich eine Dynamik, die die EZB eigentlich unbedingt verhindern
mochte. Und den Anstieg der Vorleistungspreise, also Ol und Gas, das kann die
EZB nun wirklich nicht verhindern. Dann ist das fur die natirlich sehr ungtinstig,
wenn im zweiten Schritt in so einem Prozess auch noch die Gewinne erhdht werden
und sich das auch noch preistreibend auswirkt.

Marco Herack:
Kann denn die Politik etwas gegen die Gewinninflation tun?

Sebastian Dullien:

Tun kénnen und ob es sinnvoll ist, dass sie es tut, sind ja hoch mal zwei unter-
schiedliche Fragen. Also man kdnnte natirlich sagen, man begrenzt bestimmte
Preiserh6hungen. Zum Beispiel im Energiesektor hat es ja eine ganze Reihe von
Eingriffen auch gegeben in verschiedenen Landern, die dann wahrscheinlich auch
gewinndampfend gewirkt haben. Und damit die Inflation auch gesenkt haben. Also
in Spanien zum Beispiel hat man, also als der Gaspreis im vergangenen Jahr so
massiv hochgegangen ist, hat man gesagt, wir subventionieren das Gas fur die
Stromproduktion, zumindest bei der Spitzenlast. Und das senkt dann fur den ge-
samten Strommarkt, und das hat natirlich verhindert, dass dann meinetwegen ein
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Windkraftbetreiber oder Solaranlagenbetreiber, -betreiberin, dass die dann Extrage-
winne gemacht haben. Und von daher, da kann die Politik schon was machen mit
bestimmten Instrumenten. Man kann auch bestimmte Preiserhéhungen verbieten.
Das hat immer meistens irgendwelche Probleme und Nebenwirkungen. Aber grund-
satzlich ist so was natlrlich machbar.

Marco Herack:

Du hast ja schon gesagt, dass wir die Daten ja jetzt quasi auch nicht just in time be-
kommen, sondern wir bekommen die halt hinten raus. Das heif3t, also die Daten
koénnen ja eigentlich schon wieder ganz anders sein aktuell? Oder?

Sebastian Dullien:
Genau. Ja, ja.

Marco Herack:

Also das macht es ja fir die Politik jetzt auch nicht unbedingt leichter, vielleicht zu
sagen, ich greife da irgendwo ein, aulRer, das ist wirklich eine sehr dynamische Ge-
schichte.

Sebastian Dullien:

Nee, das stimmt schon. Und man muss sich da vielleicht dann tUberlegen, ob man
nicht vorausschauend bei bestimmten Dingen starker und friiher eingreift. Dass
Spanien bei dem Strompreis so eingegriffen hat, das hat mdglicherweise dann auch
dazu gefiihrt, dass die Inflationsdynamik in Spanien schwacher war als in den ande-
ren Landern. Weil Strom ist da naturlich ein Inputpreis flr andere Produkte. Und Isa-
bella Weber, die wir ja auch schon mal hier hatten, die hat so eine Theorie oder ein
Modell, wo sie sagt, na ja, also gerade wenn die Vorleistungsguter so viel teurer
werden, dann ist das eine Gelegenheit fur die Unternehmen, auch noch gleich die
Preise ein bisschen mehr zu erhéhen. Und das fuhrt dann zu einer Inflationsdyna-
mik. Und wenn man es hinkriegt, eben diesen Preisanstieg bei den Vorleistungsgu-
tern schon zu bremsen, dann haben die also erstens nicht so einen Kostendruck
und zweitens auch nicht die Gelegenheit, in der Form ihre Preise zu erhéhen. Das
ist eine Diskussion, die zurzeit geflhrt wird. Und Gber die man, glaub ich, nachden-
ken muss, insbesondere in Situationen, wie der, die wir jetzt die letzten anderthalb
Jahre hatten, wo halt so wirklich grof3e Schocks auf die Preise auftreten.

Marco Herack:

Jetzt ist es aber auch so, dass, wir haben dann eine Inflation und in der Folge wer-
den ja jetzt die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sagen, na ja, wir brauchen
mehr Lohn. Das heil3t also, diese Gewinninflation flhrt ja jetzt auch zu dem, was
dann immer behauptet wird, die Lohnpreisspirale, nur dass es eben eine Preislohn-
spirale ist in dem Fall, die als Befirchtung im Raum steht.
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Sebastian Dullien:

Genau, also wenn als Reaktion auf diese Gewinnanstiege, die dann die Preise er-
hoht haben, wenn als Reaktion darauf die, ja, Beschaftigten jetzt mehr Lohn fordern
und das auch durchsetzen kénnen, dann hab ich halt tatsachlich von der Lohnseite
noch mal einen Kostendruck. Wobei man natirlich sagen muss, das muss dann
nicht unbedingt der Stelle zu einer Inflation fihren. Es kénnte einfach auch dazu
fuhren, dass ein Teil von den Gewinnen dann verschwindet und im Grunde als
Lohne ausgezahlt wird.

Marco Herack:
Ja. Das heildt, die Preise gehen nicht zurtck, sondern bleiben gleich und die Margen
der Unternehmen sinken?

Sebastian Dullien:

Genau. Das ist auch das, was wir eigentlich erwarten jetzt in den kommenden Mo-
naten, dass die Lohne doch noch mal wieder ein Stiick kraftiger steigen. Oder zu-
mindest wir wissen, dass das in den Tariftrdgen jetzt quasi so eingebaut ist. Da
gibt’s jetzt einen gewissen Push. Der wird dazu fuhren, dass einerseits die Kaufkraft
wieder steigt und wenn das alles so geht, wie wir das auch vorhersagen, dann flihrt
es dazu, dass die Gewinne eben sich schwéacher entwickeln oder mdglicherweise in
einzelnen Sektoren auch wieder fallen, in einzelnen Wirtschaftsbereichen. Und das
nicht unbedingt dann zu mehr Inflation fihren muss.

Marco Herack:
Ja, also wir hatten ja letztes Jahr ein Sinken der Kaufkraft, also die Realléhne sind
da zurtickgegangen.

Sebastian Dullien:

Ja, ich glaub, nicht nur letztes Jahr, sondern auch vorletztes Jahr. Also ich glaube,
das ist jetzt drei Jahre in Folge. Und wir sind jetzt so an dem Punkt, wo, je nachdem,
auf welche Datenreihe man guckt, und welche Quartalsdaten man sich vielleicht an-
guckt, dass wir bei plus minus Null so grade sind. Das heil3t, die Kaufkraft sinkt nicht
weiter, aber sie steigt auch noch nicht wieder.

Marco Herack:
Ja, aber normalerweise wirde man ja sagen, das muss jetzt alles ausgeglichen wer-
den?

Sebastian Dullien:
Ja, das wird noch eine ganze Zeit lang dauern, bis das ...

Marco Herack:

In meiner Welt zumindest.
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Sebastian Dullien:

Na ja, also die Frage ist ja so ein bisschen, wenn wir armer geworden sind, weil die
Energie und die Nahrungsmittel, die wir importieren, einfach teurer geworden sind,
wie gleicht man das dann aus? Das heifl}t, irgendjemand wird am Ende weniger ha-
ben in der Wirtschaft oder in der Gesellschaft, wenn man den Staat jetzt mit da rein-
nimmt. Das konnen die Arbeitnehmerinnen, Arbeithenmer sein. Das koénnen die Un-
ternehmen sein oder das kann eben der Staat sein.

Marco Herack:

Ja, aber ist das nicht die politische Diskussion jetzt, die dahintersteht? Weil wenn
die einen jetzt quasi mehr fur sich rausgeschlagen haben, muss ja genau, kénnte
man ja sagen, mussten die das jetzt dann auch vermehrt bezahlen?

Sebastian Dullien:

Also das Ganze deutet ja darauf hin, dass hier erst mal die Unternehmen oder zu-
mindest in einigen Sektoren, in einigen Bereichen, die Unternehmen sich schadlos
gehalten haben und moglicherweise sogar noch ihre Gewinne erhéht haben. Ob-
wohl Deutschland als Ganzes armer geworden ist.

Marco Herack:

Ist es denn so, dass das 6konomisch alles erkannt ist? Oder ist da so allgemein im-
mer noch vom perfekten Markt die Rede, wo so was quasi gar nicht vorkommen
kdnnte?

Sebastian Dullien:

Na, es gibt da eine sehr heilde Diskussion dartiber, ob das tGberhaupt mdglich ist,
dass es diesen Mechanismus gibt, dass eine Situation von gestiegenen Vorleis-
tungspreisen, die Unternehmen dann koordiniert, ohne Absprache die Preise so er-
héhen, dass sie auch ein bisschen hohere Gewinne am Ende ubrig haben. Und die
reine Lehre sagt, das geht nicht. Und es ist auch unlogisch, weil sie vorher sonst die
Preise schon erhdht hatten, weil es ja sonst keine Gewinnmaxierer sind. Und es gibt
andere, die sagen, na ja, also vielleicht funktioniert das nicht alles ganz so rund wie
in dem Lehrbuchmodell. Und vielleicht probieren es die Unternehmen aus und viel-
leicht ist da auch eine gewisse Intransparenz bei den Kunden, Kundinnen, dass die
in so einem Inflationsumfeld bestimmte Preiserhéhungen akzeptieren und andere
eben nicht. Man kann auch, also es ist ja nicht immer alles ganz rational, wie das so
auf der Einzelebene dann ablauft. Es gibt relativ viel Literatur, die auch sagt, Unter-
nehmen haben asymmetrische Preissetzungsmechanismen, also die erhéhen die
Preise schneller, als sie sie wieder senken, wenn die Kosten wieder fallen. Auch das
kann naturlich dazu flhren, dass jetzt die Gewinnspanne oder die Gewinne auch
gestiegen sind, weil im vergangenen Jahr sind die Vorleistungsguter viel teurer ge-
worden, die Energie zum Beispiel. Und wenn jetzt Unternehmen davon ausgegan-
gen sind, dass das teuer bleibt, vielleicht schon die Preise in Erwartung erhéht ha-
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ben, danach sind die Energiepreise wieder runtergegangen, dann haben sie natir-
lich automatisch eine héhere Gewinnmarge am Ende, als eigentlich geplant. Ich
glaube, es gibt eine ganze Reihe von Theorien, die uns helfen kénnten, das zu ver-
stehen, was da passiert. Aber, wie gesagt, das ist relativ umstritten. Ich finde nur,
nach den Daten, die wir jetzt haben, ist relativ unumstritten, dass da eine Gewinn-
steigerung dazu beigetragen hat, zu der Teuerung, die wir da haben.

Marco Herack:

Also ich finde es ja von der Preissetzung her eigentlich sogar recht logisch, dass die
Gewinnmargen ausgeweitet werden. Weil man ja als Unternehmen nicht hergeht
und sagt, so, jetzt hab ich funf Prozent Inflation, dann setz ich den Preis flunf Pro-
zent hoch, sondern man hat ja auch eine Inflationserwartung. Man sagt vielleicht, ja,
dieses Jahr finf und dann kommen ja nachstes Jahr auch noch mal vier oben drauf.
Dann versuche ich es mal mit 15 Prozent. Also man versucht ja auch, mdglichst we-
nig die Preise zu erhéhen, weil das ja jedes Mal auch beim Endkunden etwas aus-
I6st, zum einen. Und dann hast du ja noch diese Thematiken, dass flir den Verbrau-
cher und die Verbraucherin wiederum da nicht alle Preise so klar sichtbar sind im-
mer. Also wenn du so eine Mischung machst aus, du setzt den Preis hoch, gibst we-
niger in die Verpackung rein und machst die Verpackung gréfer, ja, das reicht ja
schon, um oftmals irgendwie durchzukommen.

Sebastian Dullien:
Ausreichend, um Leute zu verwirren, meinst du?

Marco Herack:

Ja, oder dann hast du ein verbessertes Rezept, was draufsteht. Es sind aber ein-
fach billigere Zutaten drin und alles so ein Quark. Also es gibt ja da so viele Mal3-
nahmen, die ich interessanterweise vor allen Dingen in der angelsachsischen Litera-
tur auch viel mehr diskutiert finde, wo fir die Endverbraucherinnen und den Endver-
brauchern Uberhaupt nicht wirklich der klare Preispunkt GUberhaupt sichtbar ist am
Ende.

Sebastian Dullien:

Nee, ich glaube, das spielt auch sicher eine Rolle. Also man versteht naturlich, oder
die Kauferinnen oder Kaufer verstehen nattrlich schon, dass meinetwegen ein Bus-
unternehmer mehr nehmen muss, wenn der Dieselpreis steigt. Aber die haben ja
keine Ahnung, ob das dann angemessen ist, zehn Prozent, 20 Prozent oder 50 Pro-
zent beim Preis aufzuschlagen. Und es hat ja nicht immer nur mit, sagen wir so,
dem personlichen Nutzen von dem Produkt zu tun, ob man es kauft oder nicht. Son-
dern es ist ja manchmal auch so, dass es drum geht, was man jetzt als fairen und
gerechtfertigten Preis ansieht. Und da ist in einer Situation, wo wir so einen Energie-
preisschock haben wie jetzt, da ist relativ viel Spielraum fur Preiserhhungen.
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Marco Herack:
So, was machen wir jetzt mit dem Ganzen? Also wir wissen jetzt, es gibt eine Ge-
winninflation bis zu einem gewissen Punkt. Und jetzt nehmen wir das so hin?

Sebastian Dullien:

Ja. Wir beobachten das, glaub ich, weiter. Wir gucken, wo das herkommt. Und am
Ende muss man sich vielleicht schon Fragen stellen, auch vielleicht der Besteue-
rung von gewissen Inflationsgewinnerinnen und -gewinnern. Also wir haben ein Bei-
spiel in dem Report auch drin, das ist eine Reederei, Hapag Lloyd. Die haben vor
der Covid-Krise, ich hab die Geschaftsberichte mir angeguckt, irgendwie mal zwi-
schen 500 Millionen und einer Milliarde Gewinn gemacht im Jahr. Und jetzt letztes
Jahr hatten die 17,5 Milliarden Gewinn. Und das ist einfach schon auch eine volks-
wirtschaftlich relevante GréRenordnung dann. Klar, die haben jetzt auch schon eine
Gewinnwarnung ausgegeben, dass das so nicht mehr weitergeht. Aber das ist, find
ich, schon ein typisches Beispiel, wo du sagen kannst, na, also da hat schon je-
mand ziemlich Uppig profitiert. Transportdienstleistungen schlagen sich ja dann in
fast allen Preisen nieder. Also das ist wahrscheinlich schon systemisch relevant
dann. Und da muss man einerseits gucken, ob man vielleicht andere Lésungen
beim nachsten Mal sich tberlegt, mehr Kapazitaten, die verpflichtend vorzuhalten
und denen dann verbieten, extreme Preise aufzurufen. Da gibt’s ein paar Sachen,
die vorgeschlagen werden oder eben, dass man einfach sagt, man steuert gewisse
Ubergewinne dann doch weg. Und verteilt sie wieder um.

Marco Herack:

Ja, das ist ja der interessante Punkt grad bei so einer Reederei. Wenn die da mit ir-
gendjemanden in China Geschéaft machen und dadurch ihr Geld herkriegen, das
kann man aus Deutschland heraus jetzt gar nicht regulieren, sondern das ist ja inter-
nationales Geschaft. Also da kénnte man dann sogar fragen, ob so eine Uberge-
winnsteuer dann tberhaupt angemessen ist, oder ob das nicht sogar super ist, dass
die jetzt so viel verdient haben und das Geld nach Deutschland dann flie3t?

Sebastian Dullien:

Klar. Kann man alles machen. Man muss nur dazu sagen, die franzdsische Regie-
rung hat etwas gréReren Druck auf Transportunternehmen in Frankreich ausgeubt.
Und da gab es dann, ich weil’ gar nicht, mehr was draus geworden ist, ich glaub, es
gab eine Selbstverpflichtung von bestimmten Unternehmen, die gesagt haben, fur
Transporte im Inland oder ins Inland, vom Ausland ins Inland, wirden sie eben
gunstigere Raten aufrufen.

Marco Herack:
Also es gibt schon Mdglichkeiten?
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Sebastian Dullien:

Es gibt da Moglichkeiten, was mit zu machen. Aber erst einmal, glaub ich, ist es als
Erkenntnis jetzt auch wichtig und interessant, weil es auch ein anderes Licht darauf
wirft, auf die Frage, ob jetzt Lohnerhéhungen dann inflationstreibend sind oder wer
moglicherweise sich anders verhalten sollte, damit die Inflation sich nicht beschleu-
nigt.

Marco Herack:
Das heildt, diese Erkenntnis wird eher so eine indirekte Auswirkung haben, als jetzt
so ein politisches Handeln erzeugen?

Sebastian Dullien:

Ja, das wirde ich auf jeden Fall so sehen. Also die Erkenntnis alleine sagt noch
nicht mal was daruber aus, was jetzt die richtige Politik ware. Also musste man ei-
gentlich als nachsten Schritt gucken, wie bring ich in einer Situation, wo ich diese
Gewinninflation habe, wie bring ich da die Inflation mdglichst effizient runter? Und
das konnen weiterhin Zinserhéhungen sein, das konnte natirlich aber auch irgend-
was anderes sein. Aber das hab ich noch nicht damit vorweggenommen, dass ich
erst mal sage, es existiert so ein Phanomen.

Marco Herack:

Ja, ich hab das jetzt auch deswegen gefragt, weil ja eben dann doch oftmals poli-
tisch dieser Begriff Gier-Inflation verwendet wird. Und der natirlich schon auch eine
Agenda hat.

Sebastian Dullien:
Klar.

Marco Herack:

Die heift, nehmt den Unternehmen die Gewinne wieder weg. Aber das muss ja
dann im Zweifelsfall gar nicht der richtige Weg sein, wie wir jetzt auch gelernt ha-
ben.

Sebastian Dullien:

Ich glaub, der Punkt ist schon, dass mittelfristig dann, also wenn die Gewinne jetzt
nachhaltig gestiegen sind, und wir da konkurrierende Anspriiche von Léhnen und
Gewinnen an den gleichen Teil eines Einkommens haben, dann haben wir ein Prob-
lem. Das muss halt irgendwie dann geldst werden. Und ja, das wird dann meist
dadurch gel6st, dass die Europaische Zentralbank die Zinsen so weit erhdht, dass
die Wirtschaft in eine Rezession geht. Und dann méglicherweise die Unternehmen
einerseits nicht mehr ihre Gewinnsteigerungen durchsetzen kdnnen. Aber dann
auch die Verhandlungsmacht der Beschaftigten zurtickgeht, wenn die Arbeitslosig-
keit steigt.
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Marco Herack:
Und dann hatte niemand gewonnen. Sebastian Dullien, ich danke dir fir das Ge-
sprach.

Sebastian Dullien:
Gerne. Danke Marco flr die Moderation.

Marco Herack:

Und wenn ihr dazu noch ein paar Gedanken habt, sendet sie uns per E-Mail an sys-
temrelevant@boeckler.de oder auch per Twitter. Da konnt ihr uns antickern @boeck-
ler_de. Und wir freuen uns natirlich, wenn ihr uns in einem Podcatcher eurer Wahl
abonniert. Wenn ihr Twitter nutzt, findet ihr Sebastian dort als @sdullien, also Sebas-
tian Dullien. Euch vielen Dank flirs Zuhéren. Eine schéne Zeit und bis nachste Woche.
Tschuss.

Sebastian Dullien:
Tschiss.
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