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Die Verteilungsfolgen von Inflation und
Inflationsbekampfung

Wolfgang Edelmiiller

In der aktuellen Inflationsdebatte wird mit Blick auf die Ursachen und Ausloser der
Teuerung sehr haufig zwischen Schockinflation (exogene Angebotsschocks) und Kon-
fliktinflation (,klassische“ Lohn-Preis-Spiralen) unterschieden. Ebenso bedeutsam sind
die Verteilungsfolgen der Inflation, die sowohl mit ihrer Entstehung und Entwicklung
als auch mit den wirtschaftspolitischen Manahmen gegen die Teuerung zusammen-
hangen. Und sie fithren geradewegs zu den sozialokonomischen Machtverhaltnissen in
der Marktwirtschaft und den interessenpolitischen Intentionen der Inflationsbekamp-
fung.

Manche Erklarungsansatze zum aktuellen und inzwischen abgeschwacht anhalten-
den Teuerungstrend beziehen sich auf eine Art Wellenmetapher (sehr konsistent dar-
gestellt u.a. von Spiecker 2023a und b). Demnach wird die Teuerung, die keine Infla-
tion im ,klassischen“ Sinn der Lohn-Preis-Spirale ist, durch temporare Angebotsschocks
auf strategischen Gutermirkten (z.B. fiir Energie-, Agrar- und Spezialrohstoffe sowie
tar Elektronikkomponenten, Transport- und Logistikdienstleistungen, usw.) ausgelost.
Die von exogenen und daher unvorhersehbaren Akutereignissen (Pandemie, Krieg, Wirt-
schaftskrieg, Unfille, Naturkatastrophen, usw.) getriggerten Angebotsknappheiten fith-
ren auf diesen Markten zu wellenartigen, durch Spekulation verstarkten Preisspriingen,
die sich entlang der Wertschopfungsketten gemaf ihren Anteilen an den guterspezifi-
schen Herstellungskosten bis in die Endverbrauchermirkte fortpflanzen. Im Verbrau-
cherpreisindex (VPI) wird der Teuerungstrend dieser Schockinflation in der Abfolge
der Inflationsraten dynamisch erfasst. Gemessen wird im Jahresabstand auf Basis eines
gewichteten Warenkorbs, in dem die allgemeinen Konsumgewohnheiten abgebildet
sein sollten. Der VPI-Verlauf reprasentiert daher die jahrliche Preisniveauverianderung
eines bestimmten Warenkorbs entlang einer wie auch immer sequenzierten Zeitachse.
Gebrauchlich fir den empirischen Forschungs-, den offentlichen Informations- und
den spezifischen Vertragsanpassungsbedarf (z.B. Mieten, Tariflohne, usw.) sind monat-
liche und jahrliche Inflationsraten.

Die Wellenmetapher der Inflationserklarung vermittelt den Eindruck, dass nach
Abflauen der jeweiligen Angebotsschocks und Riickkehr der strategischen Commodi-
ty- und Industriegiiterpreise auf oder in die Nihe ihres Ausgangsniveaus der urspring-
liche Teuerungsschub in den Konsumgtitermarkten zeitverzogert verschwinden wiirde.
Wenn diese Erwartung mit einer sinkenden und an die Zielinflationsrate angenaherten
VPI-Entwicklung (Jahresinflation) in Verbindung gebracht wird, ist ein vermeidbarer
Irrtum in die Welt gesetzt. Denn sollten die Preisentwicklungsfolgen der Angebots-
schocks tatsachlich wellenformig verlaufen, dann misste es bei Abflauen der tber-
walzten Preissprunge mit der Ruckkehr zu den Ausgangspreisen zu einer Deflation
kommen. Da die VPI-gemessene Inflationsrate den Jahresabstand des warenkorbgebun-
denen Preisniveaus erfasst, muss ein sequenziell sinkender, aber anhaltend positiver
Wert (Disinflation) eine Teuerungskomponente enthalten, die der Verbraucherpreis-
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anpassung entlang der niedergehenden Preiswelle auf strategischen Giitermarkten ent-
gegenwirkt.

Der wesentlichste Grund fur die Irrtumsanfalligkeit der Wellenmetapher zur Infla-
tionserklarung besteht darin, dass die Wertschopfungsketten, die den kostenabhingigen
Pfad der Inflationsausbreitung markieren, nicht im Stil von produktionstechnischen
Lieferketten mechanisch aneinander gereiht werden konnen. Denn sie sind durch tber-
wiegend oligopolistisch strukturierte Markte verbunden, auf denen die Preissetzungs-
macht der Anbieter herrscht, die wettbewerbsabhangig ausgetibt wird. Sie entscheidet
dartiber, wie und in welchem Umfang Kostenschiibe aus vorgelagerten Angebotsschocks
in die Absatzpreise weiterverrechnet werden. Dabei bildet der preiskalkulatorische Tri-
vialfall, wonach die steigenden Vorleistungskosten in den Einzel- und Gemeinkosten
entsprechend bertcksichtigt und die Stiickgewinne margenkonform an die erweiterte
Kostenbasis angepasst werden (Aufschlagskalkulation), eher die Ausnahme. Diese mag
sich allenfalls in den seltenen Fallen hoher Wettbewerbsintensitat wiederfinden, wie
sie bei grundstoftnahen Giitern mit geringer Fertigungstiefe vorkommt. Der Regelfall
von knappheitsbedingten Preisschocks wird aber von hoher und mit dem Abstand zu
den Ursprungsmarkten wachsender Kosten- und Erwartungsunsicherheit begleitet. Und
Unsicherheit im gewinnorientierten Unternehmenssektor wird sowohl internalisiert
als auch externalisiert. Die Internalisierung von Unsicherheit mobilisiert das unter-
nehmerische Kostenmanagement mit Zielrichtung langfristiger Kosteneinsparung. Die
Externalisierung von Unsicherheit mobilisiert hingegen die wettbewerbsabhangige
Preissetzungsmacht auf den Absatzmirkten mit Zielrichtung kurzfristiger Ausschop-
fung der Gewinnpotenziale. Beide Verhaltensweisen sind voneinander und gemeinsam
von den Wettbewerbsverhaltnissen auf den Beschaffungs- und Absatzmarkten abhangig.

Das Wesen von Angebotsschocks auf strategischen Gutermarkten besteht in unver-
mittelten, von aufSeren Ereignissen ausgelosten Verknappungseftekten, die den Anbie-
tern eine temporare Monopolmacht verleihen, weil die Abnehmer ihre Beschaffungs-
strukturen mangels produktionstechnischer Substitutionselastizitit nicht rasch genug
anpassen konnen. Die Preiselastizitat der Beschaffungsnachfrage ist daher gering, wes-
halb die Vorlieferanten einen groferen Spielraum fiir Preiserh6hungen gewinnen. Und
der preissprungartige Wellenanstieg, der im finanzialisierten Rohstofthandel durch
Spekulation zusatzlich beschleunigt wird, erfasst wegen der strategischen Bedeutung
des Giiterangebots, die sich in seiner vorherrschenden Verarbeitungsfunktion (z.B. Ener-
gie, Agrarrohstoffe, chemische Rohstoffe, Mikrochips, usw.) und kurzfristigen Unersetz-
barkeit manifestiert, alle Unternehmen der einschligigen Bedarfsbranchen gleicher-
mafSen. Wettbewerbliche Beschaffungsvorteile sind produktionstechnisch limitiert, es
entsteht trotz einer Vielzahl von strategischen Anbietern eine vortibergehende Ange-
botsmacht, die man in der Marktformenlehre als Monopol (mit Anklingen eines in-
formellen Preiskartells) bezeichnet. Daher ist auch die Gesamtheit der Abnehmer, die
auf dieses koordiniert erscheinende Beschaffungsmonopol eingeengt ist, mit der Un-
sicherheit einer kurzfristigen Kostenexplosion konfrontiert. Und selbst versuchen diese
Unternehmen den plotzlichen Kostenanstieg nicht nur in ihre Absatzpreise weiterzu-
walzen, sondern die Gewinnmargen im Rahmen einer von den marktfithrenden An-
bietern ausgehenden Angleichung des Preissetzungsverhaltens zu erweitern, indem der
preisdimpfende Wettbewerb um Marktanteile ausgeschaltet wird, weil ohnehin alle
Marktteilnehmer in gleicher Weise von angebotsknappen Versorgungsengpassen be-
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troffen sind und Marktanteilsgewinne nicht oder nur mit hohen Verlusten realisieren
konnen. Auf diesen Marktmachtverhiltnissen beruhen jene Teuerungskomponenten
der Schockinflation, die unter dem Schlagwort ,,Gierflation® kritische Popularitat er-
langt haben (Picek 2023), als Gewinn-Preis-Spiralen (Seidel 2023) oder Verkauferinfla-
tion (Weber2023) analytisch abgegrenzt werden konnen und die Wellenmetapher der
Inflationserklirung fiktionalisieren, weil sie die Preiswelle in der Anstiegsphase ver-
stairken und in der Niedergangsphase verzogern, sodass sich selbst bei vollstindiger
VPI-Disinflation mit der Rickkehr in den Zielkorridor der Inflation das Preisniveau im
Ausmall der Gewinn-Preis-Impulse kumulativ erhoht hat. Und die Masse der Konsu-
menten alimentiert mit wachsender sozialer Erschwernis fur die unteren und mittleren
Einkommensschichten den inflationaren Umverteilungsprozess zu den nach oben ge-
hebelten Gewinnen und ihren Margen.

Wiirde die Schockinflation tatsichlich dem Muster der Wellenmetapher folgen, dann
ware eine budgetpolitisch koordinierte Lohnpolitik der geeignete Weg der Inflations-
bekdmpfung. In diesem Fall wiirden einmalige Forderungszuschusse als monetire Trans-
ferleistungen des Staats oder steuerbegiinstigte Lohnzuschisse als Einmalzahlungen
an die Belegschaften der Unternehmen den vorubergehenden ,Wellenbuckel® der
Teuerung aus den Angebotsschocks — allenfalls sozial gestaffelt — kompensieren. Bei
einem annahernd kaufkraftsichernden Kompensationsausmafl konnten sich die Ge-
werkschaften in ihren Lohnforderungen auf die Zielinflationsrate und den Produktivi-
tatszuwachs beschranken, denn mit dem Abebben der Schockinflationswelle verschwin-
den deren transitorischen Preisentwicklungsfolgen durch Riickkehr zum Ausgangs-
preisniveau. Und der zeitweilige Ausgabenanstieg in den Arbeitnehmerhaushalten ist
dann ausreichend bezuschusst worden — entweder aus dem Budget und/oder aus ge-
winnmindernden Einmalzahlungen der Unternehmen im Stil betrieblicher Sozialleis-
tungen. Dartiber hinaus wiirde sich jegliche Debatte tiber preisregulierende Marktein-
griffe zur Begrenzung des Preisauftriebs und seiner gewinninflationiren Verstarkungs-
effekte eribrigen, weil unter dem Druck des Wettbewerbs ohnehin nur temporare
Preisschiibe aus exogenen Angebotsschocks die weitverzweigten Pfade der Wertschop-
fungsketten durchlaufen, um am Ziel der Endverbrauchermarkte sozialpolitisch kom-
pensiert zu werden. Ganzlich hinfallig waren schlielich geldpolitische Steuerungsein-
griffe der Notenbanken zur Stabilisierung des Preisniveaus durch Lageveranderung der
Zinskurven mit den bekanntlich unsicheren Impacts auf Gesamtnachfrage und Kon-
junkturerwartungen. Denn eine restriktive Zinspolitik (Eskalation der Leitzinssitze)
ist bei einer knappheitsbedingten Schockinflation geradezu kontraproduktiv, weil sie
ganz gewiss nichts zur investiven Uberwindung der diversen und zumeist globalen
Kapazitits- und Lieferengpasse beitragen kann. Ganz im Gegenteil, sie wiirde ebenso
wie eine restriktive Budgetpolitik die Bestrebungen fiir strategische Importsubstitution
behindern und die inflationare Schockwelle verlangern.

Die neoliberale Wirtschaftspolitik zieht aus den Fiktionen ihrer weltabgewandten
Inflationserklarungen ganz eigene Schlussfolgerungen. Sie wendet sich vehement gegen
strategische Preiskontrollen, weil sie an der neoklassischen Lehrbuchfiktion der Len-
kungseffizienz von Preissignalen festhalt, obwohl die Knappheitsindikationen des Preis-
gefiiges von den Spekulationseffekten des finanzialisierten Handels (primar tber Waren-
borsen und Terminmarkte) und von der gewinngetriebenen Verkauferinflation auf
oligopolistisch vermachteten Giitermirkten tuberlagert und verdrangt werden. Gegen
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die armutsverstarkenden Kaufkraftverluste der unteren Einkommensschichten werden
wsozial treffsichere® und zeitlich limitierte Zuschusse an die betroffenen Haushalte favo-
risiert, die — in hohem Mafle vom Steueraufkommen der Arbeitnehmer und Konsu-
menten getragen — direkt an die Umsatzerlose der marktmachtigen Unternehmen des
Konsumgitersektors durchgereicht werden, um zu den steigenden Gewinnen beizu-
tragen. Und schlielich setzt man unverbrichlich und reichlich widersprichlich auf
das geldpolitische Stabilititsmandat der Notenbanken, um durch ,interest rate and
inflation targeting® mit Nachfrageschocks einer Inflation zu Leibe zu ricken, die von
Angebotsschocks und der unternehmerischen Oligopolmacht auf wettbewerbsbe-
schrankten Giitermarkten angetrieben wird. Die Verteilungsfolgen sind fatal und tber-
tragen die Lasten der Inflationsbekimpfung in grofem Umfang an die unteren und
mittleren Einkommensschichten und also an die arbeitende Bevolkerungsmehrheit.

In Wirklichkeit werden die Einkommensschichten der Arbeitnehmerschaft (Lohn-
und Transfereinkommensbezieher) gleich dreifach zur Kasse gebeten:

(i) Die Inflation fihrt ganz unabhangig von ihren Ursachen als Schock- oder Kon-
fliktinflation zu einer ungleichen Verteilung der Kaufkraftbelastung, die entlang der
absteigenden Einkommenshierarchie deutlich zunimmt. Das hangt damit zusammen,
dass die kleineren Haushaltseinkommen einen hoheren Ausgabenanteil fiir Waren und
Dienstleistungen des tiglichen Bedarfs (Nahrungsmittel, Mieten, Haushaltsenergie,
Mobilitat) aufweisen. Die Ausgaben fiir diese Guterkategorien sind nur sehr begrenzt
vermeidbar, weil sie Waren zur Befriedigung von Grundbedirfnisse betreffen, die nicht
oder nur eingeschrankt substituierbar sind. Die Preiselastizitit der Nachfrage ist daher
gering. Und das verleiht den einschligigen Anbietern dieser Bedarfsgiiter eine erhohte
Preisdurchsetzungsmacht, die bei einer Schockinflation zur vollen Kostentuberwalzung
und Ausschopfung der Gewinnpotenziale auf den oligopolisierten Markten fihrt (z.B.
bei Konzentration im Lebensmitteleinzelhandel). Die haushaltsbezogenen Inflations-
raten in den unteren Einkommensschichten sind daher vergleichsweise hoher und die
Kaufkraftbelastung durch inflationare Umverteilungseffekte zu den Gewinnen stark
ausgepragt.

Freilich sind auch die hoheren und hochsten Einkommensschichten von der Infla-
tion betroffen, allerdings in einer Weise, die mit steigendem Einkommen immer weni-
ger zur Dimpfung der Teuerung, wenn nicht sogar zu ihrem Gegenteil beitragt, sobald
die Ausschiittung der inflationdren Extraprofite tiber Erfolgsbonus- und Dividenden-
zahlungen in den nachfragewirksamen Einkommenskreislauf fliet. In der Einkom-
menshierarchie der oberen Bevolkerungshalfte sind daher Inflation und geldpolitische
Inflationsbekampfung (Zinseskalation) eher eine Frage der Nettovermogensbildung:
in den gehobenen Einkommensschichten wird sie stagnieren, weil die Ersparnisse in-
folge der hoheren Ausgaben fiir verteuerte Waren und Dienstleistungen sowie der an-
steigenden Schuldendienste fir bestehende, variabel verzinste Kredite zurtickgehen; in
den hochsten Einkommensschichten wird sie sogar wachsen, sobald sich die Einkom-
menskreislaufe zu den Vermogensertragen schlieffen, wo Ausschiittungen oder Wert-
zuwachse aus den Ubergewinnen der Inflation lukriert werden.

(i) Wenn die Notenbanken ganz im Sinne der neoliberalen Wirtschaftspolitik und
ihres ,monetaristischen Selbstverstindnisses (Unabhangigkeit des geldpolitischen Sta-
bilitaitsmandats) zur Inflationsbekampfung in Gestalt der restriktiven Zinspolitik (Es-
kalation der Leitzinssatze auf den Geldmarkten und offenmarktpolitische Hebelung
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der Anleihenrenditen auf den Bondmarkten) schreiten, wird die nachste Runde der
Wohlstandsbelastung der unteren und mittleren Einkommensschichten eingelautet.
Denn die Lageveranderungen der Zinskurven geben den Anstof fir die Anpassung der
Markezinssatze im Kreditapparat sowohl auf der Ausleihungs- als auch auf der Veran-
lagungsseite. Das geschieht typischer Weise mit gegenlaufigen Verzogerungen, die beim
Leitzinsanstieg zu raschen Zinsschritten auf der Aktivseite und — in Abhangigkeit von
der Liquiditatslage der Geschaftsbanken — zu nachhinkenden Zinsanhebungen auf der
Passivseite fithren — et vice versa bei der Leitzinssenkung,.

Die geldpolitische Zinseskalation schligt unmittelbar bei den Haushalten mit klei-
neren Budgets ein, wo es nichts zu veranlagen gibt, aber allenfalls Schuldendienste fir
Kontouberziehungsrahmen (die bei anhaltenden Preissteigerungen im Bedarfsgiter-
bereich verstarkt in Anspruch genommen werden), Konsumkredite und variabel ver-
zinste (oder am Ende der Fixzinsperiode angelangte) Hypothekarkredite zu leisten sind.
Im monetaren Einkommenskreislauf flieft verstarkt Geld von den Lohngirokonten ins
Zinsspannenergebnis der Geschaftsbanken und engt den Ausgabenspielraum der be-
troffenen Haushalte mitunter bedrohlich ein. Sie konnen gar nicht anders, als aus Grin-
den der Vorsicht oder schlichter Geldnot ihre Ausgaben einzuschrinken und auf die
Guter des taglichen Bedarfs zu konzentrieren, wodurch Nachfrage im Konsumgiiter-
sektor zusatzlich zu den realen Nachfrageverlusten der Inflation verloren geht. Das
verunsichert die Konjunkturerwartungen der Unternehmen, die bei realen Umsatzein-
brichen das betriebliche Kostenmanagement (Internalisierung von Unsicherheit) mo-
bilisieren, Arbeitskrafte abbauen und Investitionsprojekte aufschieben. Auf den Arbeits-
markten sind an vorderster Stelle die minder qualifizierten Niedriglohne betroffen, ihre
Einkommensentwicklung sinkt auf das Niveau des Arbeitslosengelds und der Sozial-
hilfe. Der Weg in Armutsgefahrdung oder manifeste Armut ist eroffnet. Diese Einkom-
mensschicht der Arbeitnehmerschaft ist dreifach gebeutelt: die Inflation raubt thnen
die Kaufkraft weit iber dem Durchschnitt, die geldpolitische Inflationsbekimpfung
verstarkt diesen Effekt tiber die verzinslichen Giro- und Kreditkontosalden und der
nachfrageinduzierte Erwartungsschock im Unternehmenssektor bringt sie um ihr re-
guldres Arbeitseinkommen. Wenn die monetire Stabilitatspolitik in Form der rabiaten
Zinseskalation durch die Notenbanken nur konsequent genug betrieben wird, dann
miindet die Konjunkturentwicklung in Stabilisierungskrisen zwischen Rezession und
Stagnation mit steigender Arbeitslosigkeit und allgemeiner Lohnrepression. Die Teue-
rungsraten sind dann ziemlich sicher im geldpolitischen Zielkorridor der Inflation
angelangt.

(iii) Wenn die Gewerkschaften ihre wirtschaftliche Vertretungsrolle fiir die lohnab-
hangige Erwerbsbevolkerung ernst nehmen und sich gleichzeitig ihrer makrookono-
mischen Stabilitatsfunktion bewusst sind, dann orientieren sie ihre solidarische Lohn-
politik gerade in Zeiten der Inflation an den Kriterien der Goldenen Lohnregel und
versuchen im Arbeitskampf tarifvertragliche Lohnabschliisse mit einem laufenden
Steigerungsziel von VPI-Inflationsrate zuzuglich allgemeinem Produktivititswachstum
durchzusetzen. Die dadurch erkampften Lohnsummenzuwachse berticksichtigen die
hoheren Kaufkraftverluste in den niedrigeren Lohngruppen, sind preis- und verteilungs-
neutral, beteiligen die Lohnabhingigen am Wohlstandswachstum im Ausmaf§ des Pro-
duktivitatsfortschritts, stabilisieren die Lohnquote und die reale Gesamtnachfrage und
verstetigen schlieflich die Konjunkturerwartungen und die unternehmerische Investi-
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tionsneigung. Bei der Wahl einer sozialpartnerschaftlichen Konfliktstrategie werden
die Lohnforderungen jenseits unsicherer Erwartungs- oder Prognosewerte mit den
feststehenden Grofen der ,rollierenden Inflationsrate® (gleitender Jahresdurchschnitt
der zwolf Monatsinflationsraten) und der branchenbezogenen Produktivititszuwachs-
rate jeweils fir das der Lohnverhandlungsrunde vorangehende Wirtschaftsjahr fixiert.
Den Gewerkschaften ist bewusst, dass sie mit dieser Lohnverhandlungsstrategie bei
steigender Inflation vortibergehend Reallohnverluste in Kauf nehmen, die sie erst bei
sinkender Inflation (Disinflation) grofitenteils aufholen konnen. Das ist leicht nach-
vollziehbar, wenn man in Betracht zieht, dass die inflationsabhangige Lohnsteigerungs-
komponente stets auf Basis der Vorjahresinflation erkampft wird, wiahrend die reale
Kaufkraft der Tariflohne innerhalb ihrer Giiltigkeitsdauer von der laufenden Inflations-
rate abhangt. Der Unterschied zwischen vorjahriger (,rollierender”) und laufender
Inflationsrate bestimmt tber Reallohnverlust (bei Inflationsanstieg) und Reallohnzu-
wachs (bei Disinflation).

Die neoliberalen Lohnpolitiker aller Schattierungen und konfliktinflationaren Be-
schworer der Lohn-Preis-Spirale, fiir die es mangels eines Machtgleichgewichts zwischen
den Tarifparteien als Folge jahrzehntelanger ,Flexibilisierung der Arbeitsmarktstruk-
turen“ zwar keine Anhaltspunkte gibt, die aber als ideologische Rechtfertigung der
geldpolitischen Inflationsbekdmpfung durch Zinseskalation herhalten muss, werfen
jungst mit groer Vehemenz ihre , Expertise”in die Waagschale, um in der kommenden
Disinflationsphase unter dem Titel ,,Lohnzuriickhaltung®inmitten der Furt noch rasch
die Pferde zu wechseln. Dabei wird viel vordergriindige Fantasie aufgewendet, um die
lohnabhingige Erwerbsbevolkerung ein drittes Mal (nach inflationarem Kaufkraftver-
lust und geldpolitischen Stabilisierungslasten) zur Kasse zu bitten. Mit dem Wechsel
weg von der VPI-Inflationsrate zu anderen Inflationsindikatoren (wie z.B. dem BIP-De-
flator oder dem Erzeugerpreisindex) und der Verlingerung der Tariflaufzeiten (ein
probates Mittel der Lohnmoderation in Deutschland) soll der disinflationare Aufhol-
effekt bei den Reallohnen gebremst bzw. die Inflationskomponente der Goldenen Lohn-
regel nach unten angepasst werden, damit die Bremswirkung der restriktiven Geldpoli-
tik nicht allzu sehr die Gewinne einholt, die sich doch wahrend der ansteigenden In-
flation so prachtig zu Lasten des Konsums der Lohnabhingigen entwickelt haben.
Selten noch hat sich die ,neoliberale Expertise” zu solch dreister Kenntlichkeit ihrer
interessenpolitischen Intentionen entpuppt. Den Gewerkschaften kann man nur viel
Widerstands- und Kampfkraft bei der Erfullung ihrer verteilungspolitischen Stabilitats-
rolle trotz storrischer Zurufe von den Seitenlinien der neoliberalen Okonomie wiin-
schen.
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