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Zusammenfassung

Gegenstand der vorliegenden Analyse ist die Frage, wie Lohn-Preis-Spiralen
die makrockonomische Stabilitét und Inflationsentwicklung in Deutschland
beeinflussen und in welcher Form sie auftreten kénnen. Im Jahr 2023 wird
die Inflation von binnenwirtschaftlichen Preistreibern verursacht. Parallelen
zu den 1970er Jahren und 1980er Jahren verdeutlichen den engen Zusam-
menhang zwischen Lohnkosten und Preissteigerungsraten. Den meisten Kos-
tentreibern, die nicht direkt von den Léhnen abhangen, liegen dabei keine
inhdrenten Tendenzen zu kumulativen Preisentwicklungen zugrunde. Die
Analyse des Zusammenhangs zwischen Inflation und Einkommensverteilung
ergibt, dass eine Profit-Preis-Spirale gesamtwirtschaftlich nicht nachweisbar
ist. Die funktionale Einkommensverteilung ist auch im Jahr 2022 nahezu un-
verandert geblieben. Die empirische Analyse der Phillipskurve fiir Deutschland
von 2015 bis 2023 zeigt zudem, dass Inflationserwartungen, die Verdnderung
der Arbeitslosigkeit und auflenwirtschaftliche Einfliisse zentrale Indikatoren
zur Erklarung der Inflationsentwicklung sind und die Phillipskurve (wieder)
ein geeignetes theoretisches Instrument zur Erklarung der Preisveranderun-
gen ist. Arbeitsmarktentwicklungen sind somit bedeutende Ursachen fiir die
Preisentwicklung. Abschlieflend ist zu betonen, dass Zentralbanken mit einer
restriktiven Geldpolitik auf (drohende) Lohn-Preis-Spiralen reagieren miissen,
um eine systemgefahrdende Inflation zu verhindern. Daher wird vor einer pro-
zyklischen deutschen Lohnpolitik gewarnt und auf die Notwendigkeit hinge-
wiesen, Zweitrundeneffekte der Inflation zu vermeiden.



1 Die Inflation ist zuriick

In Europa und in den USA waren die Preisanstiege im Jahr 2022 so hoch wie
seit den 1970er Jahren nicht mehr, als zwei massive Olpreiserhéhungen zu
einer Stagflationskrise in vielen Industriestaaten fiihrten (Heine/Herr, 2023).
Diejlingsten Preissteigerungen haben nach Jahren der expansiven Geldpolitik
ander Nullzinsuntergrenze eine deutliche geldpolitische Kehrtwende der Zen-
tralbanken ausgelost. Seit der Riickkehr der Teuerung auf die Weltbiihne hat
die Europaische Zentralbank (EZB) den Leitzins im Rekordtempo auf 4,5 Pro-
zent angehoben, die US-amerikanische Zentralbank (Fed) ihren sogar auf
5,5 Prozent. In Europa hinterlasst die restriktive Geldpolitik bereits deutliche
konjunkturelle Bremsspuren.

Ihren Anfang haben die jlingsten Preissteigerungen im Jahr 2021 genommen.
Lieferengpésse in zahlreichen Branchen beschrankten die Angebotsseite und
flihrten im Zusammenhang mit der konjunkturellen Erholung nach der Corona-
pandemie zu stark steigenden Preisen. Durch den russischen Angriffskrieg
auf die Ukraine, auf den weitreichende wirtschaftliche Sanktionen inklusive
Lieferstopp von russischem Gas und Ol folgten, kam es zu stark steigenden
Energiepreisen. Dabei bewirkten die exogenen Energiepreisschocks (Erstrun-
deneffekte) zunachst einen Abfluss derim Inland erwirtschafteten Einkommen
ins Ausland, da sich die Handelsbedingungen verschlechtert hatten (Koenen/
Obst, 2023). Dies traf besonders Lander wie Deutschland, die stark von Energie-
und Rohstoffimporten abhangig sind. Der Kostenschock musste zuerst von den
Unternehmen durch Effizienzgewinne oder den Verzicht auf Gewinnmargen
aufgefangen werden, wurde im weiteren Verlauf aber auch durch héhere In-
landspreise an die Verbraucher weitergegeben. Wollmershauser (2023) findet,
dass zwei Drittel des Anstiegs der Verbraucherpreise im Jahr 2022 in Deutsch-
land auf gestiegene Kosten fiir Vorleistungsgiter zuriickgefiihrt werden kon-
nen. Bis zum Ausbruch des russischen Angriffskriegs wurde der Preisanstieg
von Okonomen als eine Anderung der relativen Preise wahrgenommen (Bardt
etal.,, 2021; Lane, 2022).

Jenseits des Atlantiks wurde die Inflation durch eine Kombination lockerer
Geldpolitik und stark expansiver Fiskalpolitik begiinstigt (Blanchard/Bernanke,



2023). Es bildete sich eine Konstellation von nachfragegetriebener Inflation in
den USA und angebotsseitig verursachter Teuerung in Europa heraus (Ball
et al., 2022; Cardani et al., 2023). Dies wiirde unterschiedliche Anpassungs-
pfade europadischer und US-amerikanischer Geldpolitik begriinden. Wahrend
die Inflationsrate in den USA aber mittlerweile auf dem Riickzug ist, wird sie
in der Eurozone zum anhaltenden Problem. Die Kerninflationsrate bleibt per-
sistent hoch, obwohl die Einfuhrpreise seit Winter 2022 stark zurtickgegangen
sind. Die Teuerung in Europa, die urspriinglich durch exogene Energiepreis-
schocks getrieben war, wird demnach nun durch binnenwirtschaftliche Preis-
treiber im Guter- und Arbeitsmarkt gepragt (Zweitrundeneffekte).

Mittlerweile spricht auch die EZB von einer zweiten Phase der Inflation, in der
steigende Lohne eine wichtige Rolle spielen (Arce et al., 2023). Sie kann sich
dabei auf historische Evidenz zu vergangenen Lohn-Preis-Spiralen berufen.
Ein Unterschied zu fritheren Hochinflationsphasen besteht diesmal darin,
dass trotz der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und der geldpoli-
tischen Wende die Arbeitsmarkte in Europa und den USA robust geblieben
sind. Gleichzeitig wurde das Produktionspotenzial durch die Pandemie und
den Krieg geschwacht. Das beeintrachtigt die zukiinftige wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit. In den Jahren 2021 und 2022 haben die Verbraucher auflerdem
Preiserhohungen starker akzeptiert, weil sie ihren Konsum nach der Pandemie
wieder steigern wollten und dabei auf angesammelte Sparriicklagen zuriick-
greifen konnten. Hohes Lohnwachstum bei schwachem Produktivitdtswachs-
tum wirkte in diesem wirtschaftlichen Umfeld inflationsfordernd und stellt die
Zentralbanken vor schwierige Entscheidungen.

Im Jahr2023ist die Gefahr eines Verteilungskonflikts zwischen Arbeitnehmern
und Unternehmen gewachsen, da beide Seiten versuchen, ihre realen Kauf-
kraftverluste auszugleichen. Langwierige Auseinandersetzungen kdnnten eine
Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen und den Prozess der Desinflation verzégern,
eine Entankerung der Inflationserwartungen riskieren und letztlich die Zentral-
banken zwingen, die Geldpolitik noch starker zu straffen (Boissay et al., 2022).
Unter dem Begriff ,Entankerung“ wird in der Literatur allgemein die Situation
bezeichnet, wenn die Inflationserwartungen der Unternehmen und Haushalte
deutlich von der Zielinflationsrate der Zentralbanken in Hohe von 2 Prozent
abweichen. Die Folge kdnnte eine schwere Stabilisierungsrezession sein.



Bisher herrscht keine Einigkeit dariiber, welcher Teil der Inflationsdynamik auf
Steuer-, Lohn- oder Gewinneffekte zurlickgeht. Diese Unsicherheit hat zu einer
Debatte liber eine gerechte Lastverteilung geflihrt (Arce et al., 2023). Dieser
Debatte ist der Gedanke immanent, dass ein unaufloslicher Verteilungskonflikt
zwischen den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital besteht (funktionelle
Verteilung), der sich zwangslaufig auch auf die personelle Einkommensvertei-
lung niederschlagt. Die vergangenen Jahre waren flir manche Konzerne nicht
unbedingt Krisenjahre. In einigen Branchen konnten wenige Unternehmen
trotz der Herausforderungen Rekordgewinne erzielen. Das hat eine Diskussion
um eine Profit-Preis-Spirale entfacht (OECD, 2023a; Europdische Kommission,
2023). Preisaufschldge der Unternehmen kénnten die Inflation hoher getrieben
haben, als allein durch gestiegene Kosten zu erklaren ware. Dies gilt besonders
in einer Marktkonstellation mit geringerem Wettbewerb und héherer Preisset-
zungsmacht der Unternehmen.

Die vorliegende IW-Analyse untersucht die Inflationsdynamik im aktuellen Zeit-
raum mit Blick auf die Gefahr von Zweitrundeneffekten im Arbeitsmarkt. Sie
geht der Frage nach, ob sich eine Lohn-Preis-Spirale wie in den 1970er Jahren
wiederholen kann, und analysiert, inwiefern Zweitrundeneffekte die Desinfla-
tionverzogern kdnnten. Ein leitender Gedanke ist dabei: Fiihrt der kraftige exo-
gene Preisniveauschub zu hohen Nominallohnsteigerungen, die wiederum zu
steigenden Verbraucherpreisen und noch héheren Nominallohnforderungen
fiihren, dann entsteht eine inflationare Dynamik Uiber die Nachfrageseite, die
von der Geldpolitik mit hohen Kosten in Form einer Stabilisierungsrezession
bekdampft werden muss. So lassen sich auch Erwartungen dartiber bilden,
wie lange die gegenwartige Hochinflationsphase noch dauern kdnnte und mit
welchen gesamtwirtschaftlichen Folgen diese verbunden sein kénnte.

Mit Blick auf die Zukunft stellt sich die Frage, inwieweit der Inflationsschub
die Lohnforderungen weiter erhéhen wird. Fiir eine Antwort priift die vorlie-
gende Analyse, wie eng die Beziehung zwischen Lohnstlickkosten und Inflation
ist. AuRerdem werden Uberlegungen zu den Konsequenzen einer drohenden
Lohn-Preis-Spirale auf die funktionelle und personelle Einkommensverteilung
angestellt. Dabei wird ein Bezug zur Debatte liber eine Profit-Preis-Spirale her-
gestellt. Zudem werden die theoretischen und empirischen Schwachstellen
dieses Erklarungsansatzes herausgearbeitet.



Kapitel 2 umreil’t den theoretischen Hintergrund der Lohn-Preis-Spirale - ein
komplexes Phanomen, das zwei unterschiedliche Formen und mégliche em-
pirische Definitionen aufweist. Der Schwerpunkt liegt hier auf der Darstellung
der im Zeitverlauf stattgefundenen Modifikationen der Phillipskurve (PK), die
die Inflationsdynamik besser erklaren sollen. Kapitel 3 blickt zurlick in die
1970er Jahre, um die Haufigkeit und Dauer friiherer Lohn-Preis-Spiralen zu
erfassen. Dabei werden Parallelen und Unterschiede zur heutigen Situation
sichtbar. Weiterhin wird der Zusammenhang zwischen den Lohnkosten und
der Preisentwicklung analysiert sowie die Lohnentwicklung in ausgewahlten
Landern der Eurozone dargestellt. Kapitel 3 fragt zudem nach den verteilungs-
politischen Aspekten von Zweitrundeneffekten im Giiter- und Arbeitsmarkt,
auch hier mithilfe eines historischen Exkurses. Kapitel 4 schatzt 40 Versionen
einer neu-keynesianischen PK, um den Zusammenhang zwischen jlingsten
Verdanderungen der Inflationsrate und der Arbeitslosenquote fiir Deutschland
beschreiben zu kdnnen. Dabei werden wesentliche Inflationstreiber wie der
Einfluss auRenwirtschaftlicher Faktoren oder erhohter Inflationserwartungen
der vergangenen drei Jahre herauskristallisiert. Kapitel 5 fasst die Ergebnisse
zusammen und zieht wesentliche wirtschaftspolitische Schliisse.

2 Theorie der Lohn-Preis-Spirale

Den meisten Kostentreibern, die nicht von den Léhnen direkt abhangen, liegen
keine inhdrenten Tendenzen zu kumulativen Entwicklungen zugrunde (Heine/
Herr, 2023). Es handelt sich um exogene Schocks, die auf die Volkswirtschaft
treffen, wie eine Welle durch die Okonomie laufen und schlieRlich wieder ab-
ebben. So flihren etwa ansteigende Energiepreise zu einem Preisniveauschub.
Auch die Unterbrechung von Lieferketten und eine damit einhergehende An-
gebotsverknappung konnen den Druck bei den relativen Preisen erhdhen.
Diesen Preistreibern fehlt das fiir einen Inflationsprozess notwendige Merkmal
der Kontinuitat. Sie kdnnen einen Inflationsprozess anstofien, ihn aber nicht
kontinuierlich nahren.

Anders sieht es bei den sogenannten Zweitrundeneffekten auf dem Giiter- und
dem Arbeitsmarkt aus. Diese finden oft als Reaktion auf die exogenen Preis-



schocks statt, die mit erheblichen Wohlstandsverlusten verbunden sind. Eine
Verschlechterung der Handelsbedingungen (Terms of Trade) - in der Regel
durch stark steigende Energie- und Importpreise - fiihrt zu einem spiirbaren
AbflieRen der im Inland erwirtschafteten Einkommen ins Ausland (Koenen/
Obst, 2023). Infolgedessen versuchen Unternehmen (durch Anpassung der
Gewinnmargen) und Arbeitnehmer (durch Forderungen nach Nominallohn-
steigerungen), ihre Kaufkraftverluste auszugleichen.

Die Lohn-Preis-Spirale ist in diesem Kontext eine der bekanntesten makrooko-
nomischen Theorien und stellt ein Kernelement neu-keynesianischer Makro-
modelle dar (Gali/Gertler, 1999; Blanchard/Bernanke, 2023). Eine Lohn-Preis-
Spirale beschreibt einen Prozess, bei dem sich Lohne und Preise gegenseitig
bedingen und hochschaukeln (Lesch, 2022). Der Anfangsimpuls kann sowohlvon
exogenen Preisschocks (Preis-Lohn-Preis-Spirale) als auch von einem Anstieg
der Lohne (Lohn-Preis-Spirale) ausgehen. Kommt es zu starken, sich wieder-
holenden Preiserhohungen, fordern die Arbeitnehmer héhere Léhne, um den
Verlust ihrer Kaufkraft auszugleichen. Gleichzeitig haben die Unternehmen bei
einer hohen Inflation einen groReren Anreiz, die gestiegenen Preise auf die Ver-
braucher umzuwalzen, um die gesunkenen Gewinnmargen zu kompensieren.

Dabei spielt die Erwartungsbildung von Konsumenten, Arbeitnehmern und Un-
ternehmen eine groRe Rolle. Ein erwarteter Anstieg des Preisniveaus fiihrt zum
Beispiel im Arbeitsmarkt zu hoheren Lohnforderungen und zu einem Anstieg
des Preisniveaus. Erwarten die Lohnsetzer (Arbeitnehmer) ein hoheres Preis-
niveau, dann setzen sie einen hoheren Nominallohn in den Verhandlungen
an, um den angestrebten Reallohn zu erreichen (Kaufkraftausgleich). In dem
Kontext wird auch von Reallohnstarrheit oder einem Aufholprozess gespro-
chen. Aus den hoheren Produktionskosten fiir die betroffenen Unternehmen
folgt aber wiederum ein hoheres Preisniveau. Im Kern bewirkt also ein Anstieg
der Preiserwartungen einen Anstieg der tatsachlichen Preise. Dieser Trans-
missionskanal wird in Kapitel 2.3 noch genauer dargestellt. Zur Einordnung
sei darauf verwiesen, dass im o6ffentlichen Diskurs oft vereinfachend nur von
der Lohn-Preis-Spirale gesprochen wird, unabhangig davon, ob der originare
Impuls von einem exogenen Preisschock oder einem Nominallohnanstieg aus-
geht. Auch hier wird nachfolgend einheitlich der Begriff Lohn-Preis-Spirale
verwendet, um in der gangigen Terminologie zu bleiben.



2.1 Formen von Lohn-Preis-Spiralen

In der Literatur finden sich mehrere Deutungen und Interpretationen der Lohn-
Preis-Spirale (Blanchard, 1986; Ball, 1991; Alvarez et al., 2022; Heine/Herr,
2023). Die Publikation von Blanchard (1986) ist eine der bekanntesten Abhand-
lungen dieses Phdanomens. Sie definiert die Lohn-Preis-Spirale als Folge der
anschlieflenden Transmissionsmechanismen: Ausgehend von einem exogenen
Angebotsschock (beispielsweise ein Preisschock) wollen (1) Arbeitnehmer die
Reall6hne beibehalten oder erhéhen, (2) Unternehmen die Aufschlage aufihre
Kosten (Lohne) beibehalten oder erhéhen, wahrend (3) Nominallohne und
Preise sich nur verzdgert anpassen.

Ein Inflationsschock braucht Zeit, um sich aufzulésen, da Arbeitnehmer und
Unternehmen in mehreren Runden tber Léhne und Preise verhandeln. Die
Lohn-Preis-Spirale kdnnte in ihrer ersten Form daher als etwas verstanden
werden, das die Desinflation verldngert, aber nicht unbedingt eigenstandig
und zusatzlich beschleunigt. Die zweite Form der Lohn-Preis-Spirale ware
gegeben, wenn Nominallohnerhéhungen selbst die Inflation anfeuern. Hier
libersteigen die Lohnabschlisse die tatsachliche Inflationsrate. Der Ausgangs-
punkt der Inflation liegt dabei nicht im Giitermarkt, sondern im Arbeitsmarkt.
Die Einstufung als sogenannte Kostendruckinflation kommt aus der keyne-
sianischen Tradition und beruht auf den Erfahrungen aus den 1970er Jahren
(Bobeica et al., 2019).

Fir beide Formen gilt (Blanchard/Bernanke, 2023): Je starker der ,,Aufhol-
effekt” seitens der Arbeitnehmer und je schwacher die Inflationserwartungen
verankert sind, desto groRer ist der Effekt eines liberhitzten Arbeitsmarktes auf
die Inflation. Daraus folgt auch, dass die Reaktion in Form einer restriktiven
Geldpolitik hier besonders stark sein muss, um die Inflation wieder in Richtung
Zielinflationsrate zu bringen. Im umgekehrten Fall des stabil verankerten In-
flationserwartens und eines moderaten ,Aufholeffekts“ der Realldhne konnte
die Geldpolitik tiber die temporare Veranderung der relativen Preise einfach
hinwegsehen und warten, bis die Inflationswelle von selbst wieder abebbt,
sobald sich die angebotsseitigen Schocks zurtickgebildet haben.

Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation sich schneller zuriickbil-
det, im Fall eines exogenen Preisschocks (erste Form) hoher. Erfahrt eine Volks-
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wirtschaft einen groRen dauerhaften Preisschock wieim Jahr 2021, kommt es
zu einem starken, aber meist voriibergehenden Anstieg der Inflation. Erlebt
die Wirtschaft dagegen eine anhaltende Uberhitzung des Arbeitsmarktes mit
hohen Nominallohnforderungen (zweite Form), wird die Inflation langsam,
aber stetig ansteigen.

Die Steigerungsrate hangt dabei nicht nur von der Sensibilitdt der Lohne
gegeniiber der angespannten Lage auf dem Arbeitsmarkt ab, sondern auch
vom Grad der Verankerung der Inflationserwartungen und vom Ausmaf} der
Reallohnrigiditat. Wenn die beiden Formen der Lohn-Preis-Spirale die Wirt-
schaft gemeinsam treffen, wird der exogene Preisschock die Inflationsrate
zwar zundchstdominieren. Wenn diese Auswirkungen jedoch abklingen, kann
die vom Arbeitsmarkt ausgehende hohere Kerninflationsrate zunehmend an
Bedeutung gewinnen (vgl. Kapitel 3.1).

2.2 Empirische Identifikation von Lohn-Preis-Spiralen

Die Identifikation und zeitliche Abgrenzung von (historischen) Episoden einer
Lohn-Preis-Spiraleist herausfordernd, denn es fehlt an einer allgemeingiiltigen
Definition. In der Literatur finden sich unterschiedliche Ansétze, sich diesem
Problem zu ndhern. Im Folgenden wird ein moglicher Ansatz betrachtet, der
von Alvarez et al. (2022) entwickelt und in verschiedenen Analysen des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF, 2022; 2023) verwendet wurde.

Alvarez et al. (2022) erstellen eine Datenbank mit Lohn-Preis-Spiralen in
38 fortgeschrittenen Volkswirtschaften zwischen 1960 und 2021. Eine Lohn-
Preis-Spirale wird von den Autoren dabei als Zeitraum definiert, in dem sowohl
die Verbraucherpreise als auch die nominalen Lohne (gemessen jeweils im
Jahresvergleich) in mindestens dreivon vier aufeinanderfolgenden Quartalen
ansteigen. Allerdings wahlen die Autoren nur die erste Episode aus, wenn diese
Kriterien innerhalb von drei Jahren mehrmals zutreffen. Unter Anwendung
dieser Definition lassen sich 79 solcher Lohn-Preis-Spiralen fiir die ausgewahl-
ten entwickelten Volkswirtschaften beobachten. Fiir Deutschland finden die
Autoren drei solcher Episoden: 1989,2010 und 2017. Allerdings sind aufgrund
von Datenrestriktionen die 1970er Jahre nicht erfasst worden, obwohl sie die
beiden Olpreisschocks 1973 und 1979 beinhalten.
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Bei der Verwendung eines engeren Lohnkonzepts, das nur die Lohnentwick-
lung im Verarbeitenden Gewerbe abdeckt, aber liber einen langeren Zeit-
raum inklusive der 1970er Jahre verfligbar ist, werden 100 Episoden ermittelt
(Alvarez et al., 2022). Fiir die USA fanden solche Inflationsereignisse in den
Jahren 1973, 1978, 1987, 1996, 2000 und 2017 statt und in Deutschland in den
Jahren 1973,1987, 1999, 2007 und zuletzt 2011. Die Autoren stellen insgesamt
fest, dass der GroRteil der Episoden nicht von einem nachhaltigen Anstieg der
Nominallohne und Inflation gekennzeichnet ist. Vielmehr stabilisieren sich
beide Faktoren in wenigen Quartalen und lassen Realléhne im Wesentlichen
unverandert. Lohn-Preis-Spiralen scheinen also eine kurze Verweildauer zu
haben, in der Regel sechs bis acht Quartale. Allerdings zeigen die Untersu-
chungen auch, dass der Anpassungsprozess wie zum Beispiel in den USA 1973
bis zu zehn Quartale andauern kann und dass das nominale Lohnwachstum
dauerhaft auf hoherem Niveau verbleibt.

Im World Economic Outlook des IWF (2023) wird die von Alvarez et al. (2022)
verwendete Definition noch erweitert. Eine Lohn-Preis-Spirale liegt dann vor,
wenn in drei der vier vorangegangenen Quartale (1) eine Preisinflation, (2) sin-
kende Reallohne und (3) eine stabile oder sinkende Arbeitslosigkeit beobachtet
werden kénnen. Fiir eine Stichprobe von 30 entwickelten Volkswirtschaften
wurden zwischen 1960 und 2021 mehr als 20 solcher Episoden ermittelt.

Die Studie von Alvarez et al. (2022) ist eine der wenigen Analysen, die ver-
suchen, Lohn-Preis-Spiralen empirisch zu operationalisieren. Kritisch anzu-
merken ist erstens, dass die urspriinglich untersuchte Zeitperiode mit 79 Epi-
soden nicht die relevante Dekade der 1970er Jahre einschlieft. Wird die engere
Lohndefinition angewandt, wodurch die 1970er Jahre Teil des Datensatzes
werden, kénnen die Autoren 100 Episoden definieren. Zweitens brauchen
wichtige Makrovariablen bis zu zehn Quartale, um wieder zum Ursprungs-
gleichgewicht zuriickzukommen. Bei einigen Lohn-Preis-Spiralen wie 1973
in den USA lag die Arbeitslosenrate dauerhaft hoher und tendierte nicht zum
Gleichgewicht zurtick. Drittens erscheint die Wahl der Erklarungsvariablen im
empirischen Teil wenig motiviert. Aus diesen Griinden sollten die Schlussfol-
gerungen dieser interessanten, aber mit Unklarheiten behafteten Studie mit
Vorsicht bewertet werden. Immerhin zeigen die Autoren, dass sich eine Vielzahl
von Lohn-Preis-Spiralen in der Vergangenheit finden lassen.
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2.3 Die Phillipskurve als zentrale Orientierung
in der Geldpolitik

Die PK postuliert einen negativen Zusammenhang zwischen der Inflation und
der Arbeitslosigkeit in der kurzen Frist (Blanchard/Illing, 2021). Jahre mit nied-
riger Arbeitslosenquote wiesen in der Tendenz hohe Inflationsraten auf und
umgekehrt. Urspriinglich entdeckte der Okonom Alban W. Phillips im Jahr
1958 die negative Beziehung zwischen den beiden Variablen fiir das Vereinigte
Konigreich (VK) im Zeitraum von 1861 bis 1957. Die Namensgebung ergab sich
erst zwei Jahre spater durch die Wirtschaftsnobelpreistrager Paul Samuelson
und Robert Solow, die den gleichen empirischen Zusammenhang fiir die USA
(1900 bis 1960) aufzeigen konnten. Allerdings verwendeten Samuelson und
Solow statt des Nominallohnwachstums aus der Studie von Phillips die ge-
samtwirtschaftliche Inflationsrate.

Seitdem ist die PK ein zentraler Baustein verschiedener makrookonomischer
Modelle zur Darstellung des kurzfristigen Gesamtangebots bei Marktunvoll-
kommenheiten (Mankiw/Taylor, 2021). Die gesamtwirtschaftliche Produktion
bezieht sich hier auf alle in einer Periode hergestellten Waren und Dienstleis-
tungen. Siewird im Kern von den Entwicklungen am Arbeitsmarkt bestimmt. In
der kurzen Frist kann es zu Abweichungen vom nattirlichen Produktionsniveau
kommen, die durch eine Unterauslastung des Faktors Arbeit begriindet sein
konnen. In einer boomenden Volkswirtschaft sind die Kapazitaten der Un-
ternehmen hingegen ausgelastet. Es finden Preisanpassungen im Giiter- und
Arbeitsmarkt statt.

Die PK flihrte in der Wirtschaftspolitik zu der allgemein verbreiteten Ansicht,
dass es eine Art Wahl zwischen verschiedenen Kombinationen von hoher
(niedriger) Arbeitslosigkeit und niedriger (hoher) Inflationsrate gebe. Bis zum
heutigen Tag dient sie Zentralbanken als zentraler Theoriebaustein, um die
Auswirkungen einer bestimmten Geldpolitik auf die 6konomische Aktivitat
und letztlich die Entwicklung von Léhnen und Preisen zu analysieren (Eser
etal., 2020). Zentralbanken setzen die PK also als Instrument der Preisanalyse
und als Grundlage zur Inflationsprognose ein (Deutsche Bundesbank, 2016).
Aus Platzgriinden wird an dieser Stelle auf die Mikrofundierung der Preis-
setzungen von Unternehmen verzichtet. Diese findet sich zum Beispiel in
Calvo (1983).



Im Wesentlichen wird angenommen, dass Firmen (1) Preissetzungsmacht
haben und dadurch einen Gewinnaufschlag (Mark-ups) auf die marginalen
Kosten setzen kdnnen und (2) Preisstarrheit in der kurzen Frist herrscht. Die
PK st neben ihrer Anwendung in der Geldpolitik ein zentrales Element in der
neu-keynesianischen Theorie (Gali/Gertler, 1999).

In den letzten Dekaden war die PK immer wieder Gegenstand kontroverser
Diskussionen, die zu zahlreichen Anderungen der urspriinglichen Spezifikation
fuhrten. Ein kurzer Uberblick Gber die Modifikationen soll sich im Folgenden
auf die wesentlichen Erklarungsvariablen fiir die empirische Schatzung im
Kapitel 4 beschranken. Von Anfang an wird dabei das von Phillips verwendete
Nominallohnwachstum durch die Inflationsrate der Volkswirtschaft ersetzt
(gemessen als Anderungsrate des Verbraucherpreisindex). Zum einen ist der
Unterschied zwischen Lohnsteigerungsrate und Preissteigerungsrate nicht fun-
damental, da Lohn- und Preisinflation eng miteinander zusammenhangen
(Kapitel 3). Zum anderen haben Samuelson und Solow in ihrer Version der PK
bereits die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate verwendet.

2.3.1 Versionen der Phillipskurve

Im Folgenden wird die neu-keynesianische PK verwendet, die derzeit die am
weitesten verbreitete Version der Kurve ist. Die einfachste Version der PK be-
schreibt die empirische Beziehung zwischen der allgemeinen Preisanderungs-
rate 1, und der konjunkturellen Lage der Realwirtschaft in der kurzen Frist
(Carlin/Soskice, 2015; Blanchard/Illing, 2021):

(1) =T+ (yi-Ye)

Die Produktionsliicke (y, - y.) gibt hier die aktuelle wirtschaftliche Lage vor. Sie
istdefiniert als die Differenz zwischen der tatsachlichen Produktiony, und dem
Produktionspotenzial y, einer Volkswirtschaft. Ist diese positiv, befindet sich
die Wirtschaft in einem wirtschaftlichen Aufschwung. Ist sie negativ, so befindet
sie sich in einer Phase der Unterauslastung. Die Beziehung zwischen Inflation
und Produktionsliicke sollte positiv sein, da die Arbeitnehmer vom verbesser-
ten Wirtschaftswachstum durch steigende Lohne profitieren, was wiederum
die Unternehmen dazu veranlasst, einen Teil der Kosten der Lohnerh6hungen
in Form hoherer Preise an die Verbraucher weiterzugeben. Auflerdem nimmt
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die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften in einer Phase des wirtschaft-
lichen Aufschwungs zu, da die Arbeitslosigkeit sinkt, was den Kostendruck
auf die Preise ebenfalls verstarkt. Die Inflation hangt auRerdem positiv von
der gegebenen Inflation 11, ab.

Der negative Zusammenhang zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit hielt al-
lerdings nur bis zu den 1970er Jahren, als durch den Angebotsschock der bei-
den Olkrisen 1973 und 1979 eine Stagflationskrise entstand (Demary/Hiither,
2022). In dieser Phase wurde die Inflation persistent und die erwartete Infla-
tionsrate entsprach der Inflationsrate der vergangenen Periode (m._,). Aufgrund
dieser Entwicklung erfuhr die PK mehrere Modifikationen:

Erstens werden zusatzlich zu den Auswirkungen der realen Wirtschaftstatigkeit
die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer gesondert aufgenommen. Die
aktuelle beziehungsweise vergangene Inflationsrate (adaptive Erwartungen)
oder die zukiinftig erwartete Inflationsrate (rationale Erwartungen) dienen als
Erkldrungsvariablen der tatsachlichen Inflation. Mégliche kiinftige Anderungen
des Gesamtpreisniveaus werden also beriicksichtigt. Zweitens haben die Ener-
giepreisschocks aus den 1970er Jahren gezeigt, wie wichtig externe Einfliisse
fur die Inflationsentwicklung sind, da sich Preisanderungen bei international
gehandelten Gltern (insbesondere Rohdl) direkt in den Produktionskosten
der Unternehmen niederschlagen.

(2) M= T (Y- Ye) X

Diese sogenannte Hybrid-PKist in ihrer Modifikation also eine Beziehung zwi-
schen Inflationsrate, erwarteter Inflationsrate (1, oder m®,_,), Kapazitatsaus-
lastung (y,-y.) und einer Sammelvariablen fiir auRenwirtschaftliche Einflisse
X.. Die PK ist hybrid, weil gleichzeitig zwei verschiedene Perspektiven zur Er-
wartungsbildung eingebaut wurden. Im ersten Fall (1t®,,,) bilden die wirtschaft-
lichen Akteure ihre Erwartungen rational, sodass die aktuelle Inflationsrate
von Erwartungen liber die zukiinftige Preisentwicklung abhangt. Im zweiten
Fall m¢_; spricht man von adaptiven Erwartungen, wobei die aktuelle Infla-
tionsrate durch ihre Vergangenheitswerte beeinflusst wird. Dadurch kdnnen
sich weitreichende Unterschiede bei der Inflationsdynamik ergeben, auf die
Kapitel 2.3.2 eingehen wird.



Grundsatzlich gilt aber fur beide Varianten der hybriden PK: Je hoher die
erwartete Inflation ausféllt, desto hoher ist die tatsdchliche Inflation. Solange
die erwartete Inflationsrate konstant bleibt, fihrt ein konjunktureller Auf-
schwung zu einem Anstieg der Inflation. Genauso erhohen auRenwirtschaft-
liche Einfliisse wie Energiepreisschocks die Inflationsrate oder verringern
sie, wenn sich die Handelsbedingungen verbessern. Auf dieser Grundlage
kann Inflation sowohl angebotsseitig liber die Kosten als auch nachfragesei-
tig durch die Auslastung der Volkswirtschaft in der PK-Gleichung (2) erklart
werden.

2.3.2 Erklarungsansatze der Inflation in der Phillipskurve

In der PK spielen die Inflationserwartungen eine groRe Rolle zur Erklarung
der Preisdynamik (Mankiw/Taylor, 2021; Eser et al., 2020; Cochrane, 2022).
Sie driicken aus, welche Preissteigerung die Unternehmen und Haushalte
zukiinftig erwarten. Das erwartete Preisniveau beeinflusst wiederum die
Festsetzung der Nominallohne im Arbeitsmarkt und Marktpreise im Guter-
markt. Dabei macht es einen wesentlichen Unterschied, ob in der PK davon
ausgegangen wird, dass Haushalte ihre Erwartungen eher adaptiv oder ra-
tional bilden. Dies fiihrt wiederkehrend zu Kontroversen. Bei den adaptiven
Erwartungen bilden Haushalte und Unternehmen ihre Inflationserwartungen
auf Grundlage der in jlingerer Vergangenheit beobachteten Inflation. Dies
verleiht der Inflation auch eine gewisse Tragheit oder Persistenz, weil die
vergangenen Inflationen die gegenwartige Lohn- und Preisbildung beeinflus-
sen. So gehen viele Okonomen davon aus, dass die originale PK in den 1970er
Jahren zusammenbrach, weil die Inflation sich persistent verhielt und Arbeit-
nehmer veranlasste, ihre Inflationserwartungen regelmaRig zu revidieren.
Sie realisierten, dass eine hohe Inflationsrate im gerade abgelaufenen Jahr
eine ebenso hohe Inflationsrate im Folgejahr bedeuten wiirde (Blanchard/
Illing, 2021). Die Persistenz ergibt sich durch die mikrofundierte Theorie zu
Preis- und Lohnrigiditaten (Calvo, 1983).

Bei rationalen Erwartungen kann es zu Inflationsiiberraschungen kommen.
Das andert die Inflationsdynamik fundamental (Cochrane, 2022). Die Zen-
tralbank kann zwar die erwartete Inflation kurzfristig tiber Anderungen beim
Leitzins beeinflussen, gegen unerwartete Preisschocks wie bei Energie oder
Lebensmitteln ist sie aber machtlos. Dieser Punkt geht auf den Monetarismus
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zuriick. Es wird angenommen, dass in der langen Frist die PK eine Senkrechte
bildet, bei der die Geldpolitik nur monetare Variablen wie die Geldmenge
oder das Preisniveau beeinflussen kann, nicht aber reale Variablen wie die
Arbeitslosenquote oder das Produktionsniveau. Eine wesentliche Erkenntnis
hierausist, dass mit anhaltend steigender Inflation die Variabilitat in den Preis-
setzungen zunimmt. Als Konsequenz sind Arbeitnehmer und Unternehmen
weniger bereit, Arbeitsvertrage mit Nominalléhnen fiir langere Laufzeiten zu
schliefen. In einigen Landern fiihrte dies zu einer Lohnindexierung, welche
den Transmissionskanal einer Lohn-Preis-Spirale im Prinzip institutionalisiert.
Gali/Gertler (1999) finden in 6konometrischen Untersuchungen, dass die ratio-
nalen Erwartungen bei Unternehmen eine grofie Rolle spielen. Auch wenn die
adaptiven Erwartungen statistisch signifikant sind, ist ihr Einfluss quantitativ
eher zweitrangig.

Der nachfrageseitige Inflationsdruck wird in der PK entweder durch das Ver-
wenden einer Produktionsliicke (Differenz zwischen tatsachlichem und na-
tlrlichem Output) oder einer Arbeitslosenliicke (Differenz zwischen tatsach-
licher und natirlicher Arbeitslosigkeit) approximiert. Dabei sind das natdirliche
(potenzielle) Produktionsniveau und die natiirliche Arbeitslosenquote keines-
wegs konstant, sondern variieren mit den jeweiligen Rahmenbedingungen und
strukturellen Parametern in einer Volkswirtschaft. Bei einer positiven Produk-
tionsluicke sorgt die zuséatzliche Produktion fiir einen Anstieg der marginalen
Kosten der Unternehmen. Bei einer negativen Arbeitslosenliicke sorgt der An-
stieg der Beschaftigung fiir einen Anstieg der Lohnkosten. Wenn die tatsach-
liche der natiirlichen Produktion oder wenn die tatsachliche der natiirlichen
Arbeitslosigkeit entspricht, gibt es weder inflationdren noch deflationaren
Preisdruck in der Volkswirtschaft.

Der angebotsseitige Inflationsdruck in der PK ergibt sich liber auRenwirtschaft-
liche oder binnenwirtschaftliche Kostenschocks. Exogene Energiepreisschocks
wirken sich zunéchst auf die Headline-Inflation (gemessen als Anderungsrate
des harmonisierten Verbraucherpreisindex - HVPI) aus, dann im Zeitverlauf
aber auch auf die Kerninflationsrate (Ball/Mazumder, 2020). Zur Einordnung:
Der Unterschied zwischen Headline-Inflation und Kerninflation liegt darin,
dass Letztere die schwankungsanfalligen Komponenten der Energie- und
Lebensmittelpreise herausfiltert.
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Ein Grund fiir die zeitliche Verzogerungist, dass Ol oder Gas als Inputfaktorim
Produktionsprozess nicht energetischer Giiter eingesetzt werden. Dies wird
im Zeitraum der Jahre 2021 und 2022 zum Beispiel fiir Deutschland durch
den historischen Anstieg der Erzeugerpreise deutlich (Kapitel 3.2). Vor die-
sem Hintergrund wurde die PK um exogene auRenwirtschaftliche Einfliisse in
empirischen Analysen erweitert (Deutsche Bundesbank, 2016). Ein weiterer
Faktor sind die binnenwirtschaftlichen Kostenschocks. Bei der Kostendruck-
inflation sind steigende Nominallohne der Kostentreiber (Bobeica et al., 2019).
Wenn Lohne starker als die Produktivitat steigen, erhoht sich der Druck auf
Unternehmen, die Preise anzuheben. Lohne werden zur exogenen Variablen,
die die Preise treibt. Es kommt zu einer klassischen Lohn-Preis-Spirale. Die
historische Fundierung gehort zu den Lehren aus den 1970er Jahren (Kapitel
3.2). Allerdings ist die Richtung der Kausalitat in der neu-keynesianischen
Theorie abhangig von (1) der Art des Preisschocks und (2) den relativen Ri-
giditaten von Lohnen und Preisen im Arbeits- und Glitermarkt. Darum ist es
eine empirische Frage, ob die hoheren Lohnkosten den Preissteigerungen
vorangehen oder eher folgen.

2.3.3 Instabilitat der Phillipskurve

Eine entscheidende Frage lautet, ob die Verschiebung der PK aufgrund stei-
gender Inflationserwartungen eine temporare oder dauerhafte Situation be-
schreibt. Wenn die Bevélkerung das Ereignis eines Preisschocks als voriiber-
gehend wahrnimmt, bleiben die Inflationserwartungen stabil. Wenn Haushalte
und Unternehmen jedoch die Erwartung haben, man trete in eine neue Zeit
mit hoherer Inflation ein, muss die Geldpolitik entsprechend bremsen. Die
PK stellt keine stabile Beziehung dar, sondern kann sich aufgrund revidierter
Inflationserwartungen oder struktureller Anpassungen im Arbeitsmarkt deut-
lich verschieben.

Im Zeitraum von 1999 bis 2019 kam es zu einer Verankerung der Inflations-
erwartungen. Die Zentralbanken waren fest entschlossen, fiir niedrige sta-
bile Inflationsraten zu sorgen, und schafften das auch zunehmend in den
OECD-Landern. Die Inflationserwartungen, dieim Lauf der 1970er Jahreimmer
weiter anstiegen, waren also wieder fest verankert und die urspriingliche PK
schien zu halten. In diesem Kontext wird in empirischen Studien besonders
daraufverwiesen, dass der negative Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit
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und Inflation zwar grundsatzlich Bestand hatte, aber der Transmissionsmecha-
nismus von Lohnkosten auf die Inflation schwacher geworden ist, weil die Infla-
tionserwartungen besonders stark verankert waren (Bobeica et al., 2019). Fiir
Deutschland zeigen Hiither/Obst (2022), dass der traditionelle negative Zusam-
menhang zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation erst wieder zwischen 2020
und 2022 gegeben war. Abbildung 1 stellt eine Aktualisierung der einfachen
bivariaten Beziehung zwischen Inflation und Arbeitslosenrate bis September
2023 dar. Der Zeitraum ab 1999 wurde gewahlt aufgrund der damals erfolgten
Grindung der Europdischen Wahrungsunion und der Einfiihrung des Euro.

Phillipskurve in Deutschland Abbildung 1

Bivariate Beziehung zwischen Inflation? und Arbeitslosenquote,
jeweils in Prozent

--- Regressionsgerade 1999 bis 2019 --- Regressionsgerade 2020 bis 2023
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Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/E25ktgRT34Kc3rd
Quellen: Deutsche Bundesbank, 2023c; Bundesagentur fiir Arbeit, 2023; eigene Berechnungen
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Der in der PK postulierte negative Zusammenhang zwischen der Arbeits-
losenquote (bezogen auf zivile Erwerbspersonen, x-Achse) und der Inflations-
rate (y-Achse) war von der Jahrtausendwende bis zur Pandemie nahezu nicht
vorhanden, sodass die PK flach und annahernd parallel zur x-Achse verlauft.
Ein Anstieg der Arbeitslosigkeit senkte weder die Inflationsrate noch {ibte ein
gut laufender Arbeitsmarkt gentigend Druck auf das Preisniveau aus, um eine
aktive Rolle in der Geldpolitik zu begriinden. Grundsatzlich wird aus Abbil-
dunglauchdeutlich, dassin der einfachen bivariaten Beziechung mafRgebliche
Erklarungsvariablen wie Inflationserwartungen fehlen. Diese sind von ent-
scheidender Bedeutung im aktuellen makrookonomischen Umfeld. Entspre-
chend gab es empirische Schatzungen (beispielsweise Deutsche Bundesbank,
2016), die die PK um exogene auRenwirtschaftliche Einfliisse in empirischen
Analysen erweitert haben.

In den letzten Jahren, die von der Pandemie und dem Krieg in der Ukraine
gepragt waren, scheint der originale negative PK-Zusammenhang wieder zu
gelten. Nach der einfachen Regressionslinie (2020 bis 2023) wiirde ein Anstieg
der Arbeitslosenquote um 1 Prozentpunkt die Inflationsrate um rund 4 Pro-
zentpunkte (von 5 auf 1 Prozent) reduzieren. Auch wenn die PK als ein zentrales
Element der Inflationsprognose von Zentralbanken immer wieder in die Kritik
geraten ist, gibt es neuere Schatzungen fiir die Eurozone und die USA, die zei-
gen, dass die Aussagekraft der PK weiterhin besteht (Ball/Mazumder, 2020).

2.3.4 Kosten der Desinflation

Die Kosten der Desinflation werden in der Regel in Form einer Stabilisierungs-
rezession diskutiert, die durch eine restriktive Geldpolitik ausgeldst wird (Blan-
chard/Bernanke, 2023). Bei einem multiplen Angebotsschock, wie er zum Bei-
spiel in der Eurozone und Deutschland in den beiden vergangenen Jahren zu
beobachten war, steckt die Zentralbank in einem besonderen Dilemma (Carlin/
Soskice, 2015). Zum einen muss sie den Inflationsschock mit héheren Zinsen be-
kampfen, zum anderen darf sie das Wachstum nicht zu stark bremsen, um eine
harte Landung (also eine zu starke Dampfung der Konjunktur) zu vermeiden.

Die Verarbeitung eines temporaren Inflationsschocks hangt dabei von der Ak-

zeptanz gesunkener Realeinkommen durch Arbeitnehmer und Unternehmen
ab. Héhere Ol- und Rohstoffpreise bedeuten, dass die fiir inlandische Akteure
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real verfligharen Einkommen geringer geworden sind (Koenen/Obst, 2023).
Wenn sich die inlandischen Gewinnspannen und die inlandischen Reallohne
nicht an diese Entwicklung anpassen, stellt der Energiepreisschock einen An-
gebotsschock dar, der die Produktion nachhaltig verringert und nicht nur als
vorlibergehender Inflationsschock auftritt. Akzeptiert die inldndische Bevol-
kerung den durch exogene Energiepreisschocks ausgelosten realen Einkom-
mensverlust nicht, muss die Zentralbank die Geldpolitik restriktiver ausrichten,
um die nun durch Zweitrundeneffekte persistenter werdende Inflation zu be-
kédmpfen. Dadurch kommt zu dem origindren Angebotsschock die Stabilisie-
rungsrezession hinzu. Bei einer binnenwirtschaftlichen Preisdynamik steht die
Zentralbank also unter Zugzwang.

3 Episoden von Lohn-Preis-Spiralen

3.1 Hochinflationsphase in der Eurozone

Aus Platzgriinden wird darauf verzichtet, die vielfaltigen Erklarungsansatze
der inflationaren Entwicklung in den USA im Vergleich zu der Preisdynamik
in Europa wiederzugeben. Kurz gefasst gibt es eine Debatte dariiber, ob die
Inflation eher nachfragegetrieben (USA) oder angebotsgetrieben (Europa) ist
(Ball et al., 2022; Lane, 2022; Cardani et al., 2023). In beiden Wirtschaftsrau-
men wurden umfangreiche Fiskalprogramme mit einer expansiven Geldpolitik
kombiniert, um den wirtschaftlichen Einbruch aufgrund der Coronapandemie
abzufedern. Die Programme der EZB allein umfassten mehrals 5 Billionen Euro
und liefen erstim Juni 2022 aus. Hinzu kommt das 800 Milliarden Euro schwere
NextGeneration-EU-Wiederaufbaupaket. In den USA war die Fiskalpolitik noch
expansiver ausgerichtet (Kunath et al., 2022). Die diskretionare fiskalpolitische
Reaktion auf die Covid-Krise war mit mehr als 25 Prozent des Bruttoinlands-
produkts (BIP) der USA (5 Billionen US-Dollar) deutlich héher als in Europa.

Expansive Fiskalpolitik kann Inflation verursachen, wenn sie dazu fiihrt, dass
die tatsachliche Wirtschaftsleistung das Potenzialwachstum ubersteigt und
die Arbeitsmarkte liberhitzen (Blanchard/Bernanke, 2023). Im Kontext der PK
wirde dies zu einer nachfrageseitigen Inflation fiihren. Reifschneider/Wilcox
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(2022) waren zwar Uberzeugt, dass die gestiegenen Fiskalausgaben in den
USA nicht zu héherer Inflation fiihren wiirden, da die PK in den USA seit Jahr-
zehnten mehr oder weniger flach verlauft (Inflation reagiert kaum auf einen
Arbeitsmarkt mit niedriger Arbeitslosigkeit) und die Inflationserwartungen
stabil waren. Summers (2021) argumentierte aber schon friihzeitig, dass die
Inflation deutlich mehr steigen kdnnte, als durch die flache PK in Aussicht
gestellt wurde. Ausschlaggebend war die Kombination von historisch hohen
Fiskalprogrammen bei gleichzeitig expansiver Geldpolitik, die durchaus zu
niedrigen Arbeitslosenraten flihren kann. Dadurch wiirde der traditionelle Zu-
sammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation wiederhergestellt. Die
Inflationserwartungen wiirden jedoch in dem Fall ihre Verankerung verlieren,
was eine Lohn-Preis-Spirale auslosen kann.

In der Eurozone entwickelte sich ab Mitte 2021 eine kostengetriebene Infla-
tionswelle, die von steigenden Energiekosten und Nahrungsmittelpreisen
sowie Stérungen in globalen Wertschopfungsketten vorangetrieben wurde
(Bardt et al., 2021). Abbildung 2 stellt die Entwicklung der harmonisierten
Verbraucherpreise (HVPI), der Einfuhrpreise (Importpreisdeflator), der Kern-
inflationsrate (ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabakwaren) und des
BIP-Deflators zwischen dem ersten Quartal 2019 und dem zweiten Quartal 2023
dar. Es wird deutlich, dass die Inflation, gemessen als jihrliche Anderungsrate
des HVPI, bereits im Jahr 2021 deutlich anstieg. Lag die Inflationsrate im April
2021 noch bei unter 2 Prozent, war sie im Januar 2022 bereits auf Giber 7 Pro-
zent geklettert. Zu diesem Zeitpunkt wurde die Inflation von vielen Okonomen
und Zentralbanken als temporar eingeschatzt (Lane, 2022). Der Anstieg der
relativen Preise galt zundchst nicht als Indiz fiir eine anhaltende Preisdynamik.
Es wurde angenommen, dass die Inflation ziigig zuriickgehen wiirde, sobald
sich Engpasse auflosten. Dann kam allerdings der Angriffskrieg Russlands auf
die Ukraine dazu und verursachte neue Preisschocks bei den Energie- und
Nahrungsmittelpreisen. Vor allem die Gas- und Strompreise stiegen im Jahr
2022 stark an.

Die Inflation war in dieser Phase stark durch exogene Energie- und Roh-
stoffpreisschocks getrieben. Gut sichtbar wird dies beim Verlauf der Ein-
fuhrpreise. Der Deflator fuir Importpreise nahm im Zeitraum von Ende 2020
bis Anfang 2022 dramatisch zu. Die jahrliche Anderungsrate der Importpreise
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Preisentwicklung in der Eurozone Abbildung 2

Veranderung verschiedener Inflationsraten in der Eurozone
gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent

«== BIP-Deflator e=== HVPI Kerninflation === Importpreisdeflator
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HVPI: harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/ipPdE8PPxp4RcJj
Quelle: Eurostat, 2023

lag im vierten Quartal 2020 noch bei minus 2,7 Prozent, stieg in der Folge
aber rasant auf {iber 20 Prozent bis zum Friihjahr 2022 an. Eine schwache
Entwicklung beim Wechselkurs des Euro zum US-Dollar, der im Jahr 2022
zwischenzeitlich unter die Paritat rutschte, verstarkte die importierte In-
flation. Die Entwicklung bei den Einfuhrpreisen spiegelt sich stark in der
Entwicklung des HVPI wider (Korrelation liegt in dem dargestellten Zeitraum
bei 0,9). Somit war der anfangliche Anstieg der Verbraucherinflation weit-
gehend importiert.
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In der zweiten Phase lasst sich eine Verfestigung der zunachst exogenen
Preisschocks in der Binnenwirtschaft der Eurozone beobachten. Die Kern-
inflationsrate steigt von knapp 1 Prozent im zweiten Quartal 2021 auf tber
5 Prozent Ende 2022. Im zweiten Quartal 2023 lag sie mit rund 5,5 Prozent
etwa gleich hoch wie der HVPI. Gleichzeitig ist sie stark korreliert mit dem
BIP-Deflator (0,89). Dieser Deflator, berechnet als das Verhaltnis zwischen dem
Nominalwert und Realwert derim Inland produzierten Waren und Dienstleis-
tungen (Volumen), kann als MaR fiir den inlandischen Preisdruck angesehen
werden. Es wird also deutlich, dass die Inflationsdynamik in der Eurozone
zunehmend von binnenwirtschaftlichen Prozessen getrieben wird. So sind
die Einfuhrpreise seit Mitte 2022 wieder deutlich gefallen und lagen im zwei-
ten Quartal 2023 bei minus 3,8 Prozent gegenuiber dem Vorjahresquartal. Im
selben Zeitraum stieg der BIP-Deflator weiter an. Die Kerninflationsrate liegt
weiter persistent hoch. Cardani et al. (2023) befinden fiir die Eurozone, dass
Zweitrundeneffekte am Arbeitsmarkt in Verbindung mit starren Realléhnen
mittlerweile die Inflation treiben.

3.2 Inflationin den 1970er und 1980er Jahren

Die Erfahrungen aus den Inflationswellen und Olpreisschocks der 1970er und
Anfang der 1980er Jahre zeigen, dass eine Lohnpolitik, welche einen vollstan-
digen Ausgleich von Preisschocks durchsetzt, zu hoher Inflation, einer harten
restriktiven Geldpolitik und zunehmender Arbeitslosigkeit fiihrt (Heine/Herr,
2023). Im Folgenden werden die wesentlichen Entwicklungen Giberblicksartig
fur Deutschland, Italien, die USA und das VK im Zeitraum zwischen 1967 und
1986 aufgezeigt. Dabei kristallisieren sich wesentliche Landerunterschiede im
Umgang mit den beiden Olpreisschocks 1973 und 1979 heraus. Zugleich gibt
es potenzielle Parallelen zur heutigen Situation. Ein zentrales Merkmal der
1970er Jahre und zu Beginn der 1980er Jahre waren die heftigen Inflationswel-
len, welche die Weltwirtschaft und die vier betrachteten Lander (Abbildung 3)
erfassten.

Abbildung 3 zeigt eine ab Ende der 1960er Jahre zunehmende Preisdynamik,
die im VK bereits im Jahr 1971 Werte von tiber 10 Prozent erreichte. Nach der
Abschwachung Anfang der 1970er Jahre bauten sich in den USA, besonders
stark aber im VK und in Italien heftige Inflationswellen auf. Die Inflationsrate
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Inflation in den 1970er und 1980er Jahren Abbildung 3
in ausgewahlten Landern
Veranderung des Konsumentenpreisindex gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent

=== Deutschland === |talien USA e== VK

1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985

Werte jeweils zum Quartalsanfang.
Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/Lmo8HGWq7MpTTZ7
Quelle: OECD, 2023b

erreichte Hochstwerte von 25 Prozent in Italien im Jahr 1974 und fast 27 Pro-
zentim VK ein Jahr spater. Auffallend ist, dass die Inflationsrate in der Bundes-
republik insgesamt deutlich niedriger ausfiel und ihren Hochststand von knapp
8 Prozent bereits 1974 erreicht hatte. Danach sank die Inflation in Deutschland
aufdeutlich unter 5 Prozent und sollte erst 1981 wieder bei 7,5 Prozent liegen.
Ende der 1970er Jahre kam es zu einer zweiten Inflationswelle, in der die USA
Spitzenwerte von knapp 15 Prozent im Jahr 1980 erreichten. In Italien und im
VK lag die jahrliche Anderungsrate des Konsumentenpreisindex jeweils erneut
deutlich héher mit liber 20 Prozent. Erstim Verlauf der ersten Halfte der 1980er
Jahre kam es zu einem Auslaufen der zweiten Welle und einer Normalisierung
der Inflationsraten im einstelligen Bereich. In Deutschland fiihrte diese Ent-
wicklung sogar in den deflationaren Bereich.

Die hohen Inflationsraten der 1970er Jahre und Anfang der 1980er Jahre wer-
den mit den beiden Olpreisschocks 1973 und 1979 in Verbindung gebracht.
Der Rohdlpreis lag 1972 bei rund 1,80 US-Dollar pro Barrel. 1974 stieg dieser
sprunghaft auf 10 US-Dollar. Ende des Jahrzehnts lag er liber 35 US-Dollar.
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Ahnlich wie in den Jahren 2021 und 2022 kann die damalige Entwicklung der
Olpreise einen GroRteil der Inflationsdynamik erklaren (Heine/Herr, 2023).
Auch andere Energie- und Rohstoffpreise sind in den 1970er und 1980er Jahren
stark gestiegen (Abbildung 4).

Der Preisindex fiir Energie stieg bis 1974 - verglichen mit dem Wert von 1967 -
bereits um gut 750 Prozent. Anfang der 1980er Jahre erreichte er Rekordwerte
von 2.600, bevor er wieder auf den Wert von 1974 in der zweiten Halfte der
1980er Jahre zurlickfiel. Rohol hat ein besonders hohes Gewicht in diesem
Preisindex mit rund 85 Prozent, gefolgt von natiirlichem Gas und Kohle (Heine/
Herr, 2023). Auch die Preise flir landwirtschaftliche Produkte sowie Metalle und

Preisentwicklung bei Rohstoffen und Energie Abbildung 4
Ausgewahlte Preisindizes fiir Rohstoffe und Energie, jeweils: 1967 = 100

=== Agrarprodukte === Diingemittel Metalle und Mineralien === Rohstoffe
= Energie (rechte Achse)
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Werte jeweils zum Quartalsanfang.
Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/YXd8jPfjDcKkORP
Quelle: Weltbank, 2023
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Mineralien stiegen in den 1970er Jahren deutlich an und waren 1986 noch un-
gefdhr zweimal so hoch wie Ende der 1960er Jahre. Der Preis fuir Diingemittel
explodierteim Jahr 1974 und legte im Jahr 1981 ebenfalls kraftig zu. 1986 kos-
teten Diingemittel ebenfalls etwa doppelt so viel wie 1967. Die Energiepreise
lagen sogar mehr als 900 Prozent Giber dem Ausgangsniveau von 1967.

Die Schocks, die etwa von steigenden Olpreisen ausgehen, bleiben demnach
nicht auf diesen Energietrager beschrankt, sondern haben auch weitreichende
Auswirkungen auf andere Sektoren und Vorprodukte. Zum Beispiel steigen auf-
grund hoher Gaspreise auch die Dliingemittelpreise in der Landwirtschaft. Die
Preisanstiege setzen sich entlang der Wertschopfungskette fort und verteuern
landwirtschaftliche Produkte und damit auch Lebensmittel.

Die damaligen exogenen Energiepreisschocks stellen ahnlich wie heute einen
Strukturbruch dar, der einschligige Anderungen in den dargestellten Volks-
wirtschaften mit sich brachte. Die exorbitant hohen Anstiege bei den Ener-
gie- und Rohstoffpreisen fiihrten zu den beiden Inflationsspitzen 1974/75 und
1980/81 (vgl. Abbildung 3). Obwohl sich die Energiepreise in US-Dollar fiir alle
Lander gleichermaRen verénderten, signalisieren das deutlich héhere Niveau
der Inflation und die zusatzlichen Inflationswellen in Italien und im VK in den
Jahren 1977 und 1978, dass die exogenen Preisschocks die Preisentwicklung
allein nicht erklaren kénnen. Vielmehr deuten sie darauf hin, dass binnen-
wirtschaftliche Entwicklungen den unterschiedlichen Verlauf im Vergleich zu
Deutschland und den USA erzeugt haben.

Die Entwicklung der Lohne nimmt eine zentrale Rolle zur Erklarung der lander-
spezifischen Inflationsraten ein. Abbildung 5 stellt die Entwicklung der nomi-
nalen Bruttolohne im Verarbeitenden Gewerbe dar. Es wird deutlich, dass in
Italien und im VK die Lohnentwicklung deutlich starker und erratischer verlief
alsin den USA oder Deutschland.

Wahrend der Olpreiskrisen in den 1970er Jahren waren die Lohnerhéhungen in
Deutschland und den USA im Vergleich zu Italien oder dem VK eher moderat.
Starke Lohnanstiege in Italien, Deutschland und im VK begannen zudem bereits
vor dem ersten Olpreisschock 1973. In Deutschland sollte durch das Stabilitats-
und Wachstumsgesetz 1967 sowie durch die Konzertierte Aktion auf Initiative
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Lohnentwicklung in ausgewahlten Landern Abbildung 5

Verdnderung der Bruttostundenlohne im Verarbeitenden Gewerbe
gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent

=== Deutschland === |talien USA e== VK

1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985

Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/MsmBoZ34Yfjdp2K
Quelle: OECD, 2023b

des damaligen Bundeswirtschaftsministers Karl Schiller eine makrodkono-
mische Koordinierung der Wirtschaftspolitik inklusive einer moderaten und
stabilen Lohnentwicklung erreicht werden. Die Gewerkschaften schlossen sich
der moderaten Lohnentwicklung, die weitgehend makrokonomische Erfor-
dernisse im Blick hatte, bei Tarifverhandlungen zunéchst an. Allerdings fiihrte
ein Flachenbrand von wilden Streiks zu immer héheren Lohnforderungen und
verteilungspolitischen Auseinandersetzungen, die unzuganglich fiir Stabilitats-
appelle von Bundesregierung und Bundesbank waren (Scharpf, 1987). Darum
kam es in Deutschland bereits vor dem Olpreisschock 1973 zu einem Anstieg
der Bruttolohne um bis zu 14 Prozent im Verarbeitenden Gewerbe.

Die USA hatten seit der zweiten Halfte der 1970er Jahre hohere Lohnabschliisse
als die Bundesrepublik. Die Lohnsteigerungen lagen im VK und in Italien Mitte
der 1970er Jahre auf Hohe der Inflationsrate und legten Anfang der 1980er
Jahre noch mal kréaftig zu. An dieser Stelle soll nicht weiter auf die diversen
Entwicklungen in den einzelnen Landern eingegangen werden. Ein beriihmtes
Beispiel war allerdings die ,,Scala Mobile“ in Italien, welche die Nominallohne
andie Inflationsrate indexierte. Damit wurde eine Lohn-Preis-Spirale im Prinzip
institutionalisiert (Matthes et al., 2023).
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Die Inflationswellen der 1970er Jahre brachten grofRe 6konomische Herausfor-
derungen mit sich. Das Jahrzehnt war von einer Stagflationskrise, also einer
Kombination aus niedrigem Wirtschaftswachstum und einer weiterlaufenden
Kosteninflation, gekennzeichnet (Demary/Hither, 2022). Stagflation ist kein
kurzfristiges tempordres Phanomen, sondern verbindet mittelfristig eine an-
haltende Wachstumsschwache mit gleichzeitig hoher persistenter Inflation. In
dieser Situation ist die Geldpolitik gezwungen, restriktiv zu werden, und st
kostspielige Rezessionen aus.

In Deutschland reagierte die Bundesbank mit einer stellenweise sehr har-
ten Geldpolitik. So stieg der damalige Leitzins (Diskontsatz) innerhalb eines
Jahres von 3 Prozent im Jahr 1969 auf 7,5 Prozent im Jahr 1970 an. Einen
ahnlichen Anstieg des Zinssatzes vollzog die Bundesbank nach den beiden
Olpreisschocks 1973 und 1979. Besonders hart reagierte sie 1974 auf die
Lohnrunden, die Lohnerhohungen von bis zu 14,5 Prozent in der Metallindus-
trie oder 12,5 Prozent im offentlichen Dienst mit sich brachten. Geldpolitik
und Lohnpolitik bewegten sich damals auf einem frontalen Kollisionskurs
(Scharpf, 1987).

Deutschland fiel 1975 und 1982 jeweils in eine Rezession. 1975 war die
schwerste Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg. Die Arbeitslosenrate stieg
nachhaltig von etwa 5 Prozent Ende der 1960er Jahre auf tiber 9 Prozent im
Jahr 1986 an. Der Leitzins der Bundesbank lag erst 1987 wieder bei 2,5 Prozent.
Der Preis fiir die hohen Nominallohnforderungen infolge der Olpreisschocks
war also eine Stabilisierungsrezession, unter anderem ausgeldst durch eine
restriktive Geldpolitik.

In den USA kam es Ende der 1960er Jahre @hnlich wie in Deutschland zu-
nachst zu einer konjunkturellen Uberhitzung. Die Inflationsrate stieg bis
1975 deutlich an (vgl. Abbildung 3). Das reale BIP-Wachstum war in den
1970er Jahren sehr volatil. Die Wachstumsrate betrug rund 6 Prozent im
Boomjahr 1973. Es folgten zwei Krisenjahre mit negativem Wirtschaftswachs-
tum. Nach stabilem positivem Wachstum in der zweiten Halfte der 1970er
Jahre kam es Anfang der 1980er Jahre zu einer massiven Rezession. Die
Arbeitslosenquote verdoppelte sich fast von 3,5 Prozent (1969) auf 6,6 Pro-
zentim Jahr 1986. Im Krisenjahr 1982 erreichte sie sogar knapp 11 Prozent.

29



Im Durchschnitt der Jahre 1967 bis 1986 fiel sie mit 6,5 Prozent deutlich hoher
aus als in Deutschland mit 3,8 Prozent. Zwar gab es keine systematischen
Lohn-Preis-Spiralen wie in Italien oder im VK. Dennoch blieben viele Versu-
che, die Inflationsdynamik durch staatliche Interventionen (beispielsweise
Preiskontrollen) oder eine Lohnkoordinierung in den Griff zu bekommen,
erfolglos. Letztlich musste auch hier die Geldpolitik die Inflationsbekamp-
fung hart umsetzen.

Nachdem die US-amerikanische Geldpolitik bis Ende der 1970er Jahre eher
vorsichtig agiert hatte, spitzte sich die Lage 1979 zu. Die Rolle des Dollars als
dominierende internationale Leitwahrung war in Gefahr und die USA konnten
ihre Wirtschaftspolitik nicht mehr ausschlieSlich binnenwirtschaftlichen Zielen
widmen (Heine/Herr, 2023). Zu einer radikalen Kehrtwende kam es mit der
Ernennung von Paul Volcker zum Prasidenten der US-Zentralbank Fed. Auch
wenn die Kehrtwende hin zu einer restriktiven Geldpolitik bereits unter sei-
nem Vorganger Arthur Burns begann, wird Volcker als Hardliner im Bereich der
Geldpolitik mit der erfolgreichen, aber kostspieligen Inflationsbekampfung der
1980er Jahre assoziiert. Unter seiner Fiihrung erreichten die Geldmarktzins-
satze in den USA Spitzenwerte von liber 18 Prozent. Die Volcker-Desinflation
(Alvarez et al., 2022) erfolgte in Verbindung mit einer milden und einer tiefen
Rezession in den Jahren 1980 und 1982.

Zwar unterscheiden sich historische Episoden voneinander, weshalb histori-
sche Vergleiche und Schlussfolgerungen immer mit Vorsicht betrachtet wer-
den sollten. Insgesamt lassen sich zur heutigen Situation aber fiinf Parallelen
ziehen:

B Ausgangslage und Ursache fiir die Inflation waren vorwiegend, aber nicht
ausschlieBlich die exogenen Preisschocks bei Energie und Rohstoffen.

B Es folgten Inflationswellen, die in den betrachteten Volkswirtschaften bis
Mitte der 1980er Jahre andauerten.

B Obwohlexogene Preisschocks die ausgewahlten vier Volkswirtschaften glei-

chermalien betrafen, trugen die unterschiedlichen Lohnentwicklungen zu
divergierenden landerspezifischen Inflationsraten bei.
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B Geldpolitik und Lohnpolitik gerieten zunehmend in Konflikt miteinander.
Die restriktive Geldpolitik flihrte zu kostspieligen Stabilisierungsrezessionen.

B Die 1970er Jahre stellten einen strukturellen Bruch des Wirtschaftsmodells
seit dem Industrieboom nach dem Zweiten Weltkrieg dar.

Riickblickend lasst sich sagen, dass die Lohnpolitik in den 1970er Jahren zu ex-
pansiv fiir die makrookonomische Situation war. In Deutschland, Italien oderim
VK hatte die expansive Lohnpolitik bereits vor dem ersten Olpreisschock 1973
die Inflation mit angetrieben. Im weiteren Verlauf lieen die exogenen Preis-
schocks die Inflationsraten erneut ansteigen. Als alleinige Erklarung fiir die In-
flationsentwicklung genligen die Preisschocks aber nicht. Vielmehr zeigen die
unterschiedlichen Lohnentwicklungen, vor allem die hohen Lohnabschlisse
in Italien und im VK, dass Lohn-Preis-Spiralen die Desinflation verlangerten.
Diese damaligen Episoden stehen exemplarisch fiir eine Lohn-Preis-Spirale.
Im Gegensatz zur heutigen Situation mussten die Zentralbanken damals ihre
Reputation nach dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems aber erst
noch aufbauen (Demary/Hither, 2022).

Ein weiterer Unterschied: Die Kostenvorteile einer Integration in Weltmarkte
und einer zunehmenden Globalisierung entstanden erst nach den 1980er Jah-
ren. Ahnlich wie in den 1970er Jahren ist das Produktionspotenzial aktuell zwar
durch vielfaltige Angebotsstorungen stark restringiert. Gleichzeitig gab es 2021
und 2022 eine duRerst expansiv ausgerichtete Fiskalpolitik und bis zur Mitte des
Jahres 2022 noch eine sehr lockere Geldpolitik. Die Schuldenstandsquoten lie-
gen damitdeutlich hoheralsin den 1970er Jahren. Ein Stagflationsszenario mit
niedrigem Wirtschaftswachstum und steigender Zinslast setzt die Schuldentrag-
fahigkeit einiger Lander stark unter Druck und verringert den fiskalischen Spiel-
raum. Ein abschlieender Vergleich mit der Vergangenheit belegt das historische
Ausmal’ der exogenen Preisschocks in den Jahren 2021 und 2022. Abbildung 6
stellt die Entwicklung der Verbraucherpreise, Erzeugerpreise und Einfuhrpreise
fiir Deutschland zwischen Januar 1970 und April 2023 dar.

Wahrend bei den Importpreisen damals wie heute vergleichbare Anstiege von
Uber 30 Prozent festzustellen sind, legten die Erzeugerpreise in Deutschland im

September 2022 um historisch einmalige 46 Prozent zu (hier nicht dargestellt).
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Entwicklung von Preisen in Deutschland Abbildung 6
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent

=== Erzeugerpreise === Importpreise Verbraucherpreise (VPI)
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Werte jeweils zum Quartalsanfang.
Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/FWeYxsqEHN]jGiZ2
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2023a

In den 1970er Jahren verlief der Anstieg der Erzeugerpreise moderater und
blieb hinter dem der Importpreise zuriick. Der hohe Preisanstieg bei den
Vorleistungsgiitern, den die Unternehmen im Jahr 2022 zu schultern hatten,
schlug sich durch Umwaélzung der Preise auf die Verbraucher verzoégert auch
im Verbraucherpreisindex nieder (Wollmershauser, 2023). Dessen Zunahme
hatte im Oktober 2022 mit Giber 10 Prozent den Hohepunkt erreicht. Damit lag
die Inflationsrate leicht tiber dem Niveau der 1970er Jahre.
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3.3 Zusammenhang zwischen Lohnentwicklung
und Inflation

Die Erfahrungen aus den 1970er Jahren haben die Phanomene der Lohn-
Preis-Spirale sowie der Stagflation fest in der makrookonomischen Theorie
verankert. Im Jahr 2022 war in der 6ffentlichen Debatte aber auch von einer
Profit-Preis-Spirale die Rede. Wie dieses Kapitel zeigen wird, gibt es in der
langen Frist jedoch keinen empirischen Zusammenhang zwischen Unterneh-
mensgewinnen und Inflation. Stattdessen ldsst sich historisch (vgl. Kapitel 3.2)
und empirisch ein klarer Zusammenhang zwischen den Lohnsttickkosten und
Veranderungen im Preisniveau fiir eine Vielzahl von entwickelten Volkswirt-
schaften nachweisen.

Zwischen der prozentualen Anderungsrate der nominalen Bruttoléhne, des
BIP-Deflators und der Lohnstiickkosten bestand in Deutschland in den vergan-
genen drei Dekaden eine enge Beziehung (Abbildung 7). Lohne und Lohnstiick-
kosten spielen demnach eine zentrale Rolle fiir die langerfristige Entwicklung
der Inflationsrate.

Die Korrelation zwischen der Veranderung der nominalen Lohnstlickkosten
und des BIP-Deflators liegt fiir den relativ kurzen Zeitraum von 30 Jahren in
Deutschland bei 0,61. Bei den Lohnstlickkosten muss beachtet werden, dass sie
stark vom Konjunkturzyklus beeinflusst werden, da die Produktivitat in Krisen
aufgrund des relativ langsamen Abbaus der Beschéftigung sinkt und dann im
Aufschwung schnell steigt. Diesen Effekt gab es zum Beispiel in der Folge der
Finanzkrise 2008, als in Deutschland die Kurzarbeit einen umfassenden Stel-
lenabbau verhinderte. Zwischen dem BIP-Deflator und den Bruttolohnen in der
Industrie betragt die Korrelation rund 0,5. Nimmt man allerdings die Bruttolhne
flir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor (arbeitsinten-
siver) zusammen, liegt die Korrelation bei 0,63. Zur Einordnung: In den Jahren
2021 und 2022 ist der BIP-Deflator um 4,8 Prozent (2021) und 6,0 Prozent (2022)
gestiegen. Die Bruttolohne in der Industrie erhohten sich jeweils um 2,0 Prozent
und 6,1 Prozent, die Lohnstlickkosten um 2,9 Prozent und 4,5 Prozent.

Auchin den USA besteht eine enge Beziehung zwischen den Lohnstiickkosten

und der Inflationsrate (Abbildung 8). In Giber 70 Jahren seit 1948 verlief die jahr-
liche Anderung der Lohnstiickkosten und des Konsumentenpreisindex in den
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Entwicklung von Lohnen, Lohnstiickkosten Abbildung 7
und Inflation in Deutschland
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent

=== Bruttol6hne im Verarbeitenden Gewerbe
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BIP-Deflator
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Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/GWYXb9FjXdtZPgZ
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2023a; Deutsche Bundesbank, 2023c
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Entwicklung von Lohnstiickkosten und Inflation in den USA Abbildung 8
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent

=== | ohnstlickkosten === Konsumentenpreisindex BIP-Deflator
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Werte jeweils zum Beginn eines Halbjahrs.
Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/oWCKQTXHjxZQgiX
Quelle: BLS, 2023
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USA im Trend recht @hnlich. Auch wenn diese Preissteigerungsrate im Niveau
ofter oberhalb der Anderungsrate der Lohnstiickkosten lag, zum Beispiel im
Jahr 1980 mit rund 15 Prozent, lasst sich eine gleichmaRige Entwicklung beider
Zeitreihen erkennen. Die Korrelation zwischen den Konsumentenpreisen und
den Lohnstiickkosten liegt liber den gesamten Zeitraum bei 0,80. Die Korrela-
tion zwischen dem BIP-Deflator und den Lohnstiickkosten betragt 0,82.

Hingegen gibt es zwischen Stlickgewinnen (hier nicht dargestellt) und
der Inflationsrate keinen Zusammenhang in der langen Frist (Korrelation
0,09 mit BIP-Deflator und 0,02 mit dem Konsumentenpreisindex). Die Be-
ziehung zwischen Unternehmensgewinnen und der Preissteigerungsrate
wird noch genauer in Kapitel 3.5 untersucht. Eine empirische Evidenz fiir
eine enge Beziehung zwischen Profiten und Preisen liegt fiir die USA jeden-
falls nicht vor.

Die dargestellte Beziehung zwischen der Entwicklung der Lohnstiickkosten
und der beiden InflationsmaRe kann auch in weiteren Landern der Eurozone
festgestellt werden. Bobeica et al. (2019) finden in einer modellbasierten em-
pirischen Untersuchung einen engen Zusammenhang zwischen den beiden
GroRen fiir die vier groBten Eurolénder (Deutschland, Frankreich, Italien und
Spanien) im Zeitraum von 1985 bis 2018:

»We document a strong link between labor cost and price inflation in the four
major economies of the euro area and across three sectors (manufacturing,
construction and service). Second, the analysis supports an imperfect but rela-
tively high pass-through on average from costs to prices, in line with available
firm-level evidence which documents a statistically significant relationship
from the frequency of wage changes to that of prices, and a common strategy
by several firms of increasing prices when faced with unexpected increases in
wages“ (Bobeica et al., 2019, 33).

Wie stark dieser Zusammenhang ist, hangt sowohl von der Art des exogenen
Preisschocks ab als auch davon, wie hoch das Preisniveau bereits ist. In einem
Umfeld mit zunehmender Nachfrage halt der Lohnkosten-Inflations-Zusam-
menhang starker als bei einem Angebotsschock. Unabhadngig von der Art des
exogenen Preisschocks wird der Zusammenhang ebenso starker, wenn die
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Inflation in der Volkswirtschaft bereits allgemein hoch ist. Der enge Zusammen-
hang zwischen Lohnen und Preisen besteht nicht nur gesamtwirtschaftlich,
sondern auch in einzelnen Sektoren wie dem Verarbeitenden Gewerbe oder
dem Dienstleistungssektor fiir die kurze und mittlere Frist (Bobeica et al.,2019).
Lane (2022) weist der Entwicklung der Lohnstilickkosten die dominante Rolle
fir die Preisentwicklung im Dienstleistungssektor zu.

Die Korrelation zwischen Lohnstiickkosten und Inflation istinsgesamt also sehr
hoch. Der enge empirische Zusammenhang existiert in vielen Landern tber
unterschiedliche Zeitraume. Die deskriptive Statistik sagt allein aber wenig
Uber kausale Zusammenhange aus. Esist nicht klar, ob Anderungen der Léhne
die Inflation ex ante antreiben oder ob die Nominallohnabschliisse einen Kauf-
kraftverlust ex post ausgleichen.

Bobeica et al. (2019) verwenden verschiedene statistische Methoden und
okonometrische Modelle, um dieser Frage nachzugehen. Sie finden, dass
Lohne einen starken Informationsgehalt fiir Inflationsprognosen haben. Die
Beziehung zwischen Lohnstiickkosten und Inflation bleibt sehr eng, auch
wenn mehrere Robustheitsanalysen durchgefiihrt werden. Die Uberwalzung
der héheren Lohnkosten auf die Preise durch die Unternehmen ist dann be-
sonders gegeben, wenn die Volkswirtschaft sich bereits in einer Phase ho-
herer Inflationsraten befindet. Wie Kapitel 3.2 gezeigt hat, sind in einzelnen
Léandern wie in Deutschland oder im VK friiheren hohen Preissteigerungen
hohe Lohnabschliisse vorangegangen. Insgesamt ergibt sich empirisch und
historisch ein deutlicher Zusammenhang zwischen Lohnentwicklung und
Inflation.

3.4 Entwicklung der Reallohne seit 2019

Nach der Analyse der binnenwirtschaftlichen Preistreiber in der Eurozone
und des Zusammenhangs zwischen Lohnen und Preisen wird im Folgenden
die Lohnentwicklung in ausgewahlten Landern der Eurozone untersucht.
Abbildung 9 stellt die Reallohnentwicklung in Deutschland, der Eurozone
insgesamt sowie in Italien und Spanien von Januar 2019 bis August 2023 dar.
Zwischen dem Nominallohn des jeweiligen Landes und dem HVPI (jeweils pro-
zentuale Jahresanderungsrate) wird die Differenz gebildet. Fiir Deutschland
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gibt es zwei Verlaufe der Reallohnentwicklung. Zum einen ist der Reallohn als
Differenz zwischen dem Index der tariflichen Stundenverdienste ohne Son-
derzahlungen und dem HVPI aufgefiihrt. Da in Deutschland aber im Rahmen
einer konzertierten Aktion gegen den Preisdruck steuer- und abgabenfreie
Einmalzahlungen wie die Inflationsausgleichspramie verstarkt in den jiingsten
Tarifabschliissen angewendet wurden (Lesch/Eckle, 2023), wird zum anderen
auch derIndex der tariflichen Stundenverdienste inklusive Sonderzahlungen
betrachtet.

Seit Sommer 2021 sind in den betrachteten Landern Kaufkraftverluste entstan-
den (vgl. Abbildung9). Auf dem Tiefpunkt lagen die Reallohne in der Eurozone
im Oktober 2022 bei minus 7,5 Prozent, in Italien bei minus 11,2 Prozent, in
Deutschland bei minus 9,8 Prozent (Tariflohn ohne Sonderzahlungen) und
in Spanien im Juli 2022 bei minus 8,1 Prozent. Seitdem holen die Reallohne
aber deutlich auf. Im Sommer 2023 rangierten sie in der Eurozone immer noch
im negativen Bereich, aber lediglich bei etwas mehr als minus 1 Prozent. In
Deutschland und Italien lagen sie im August 2023 bei minus 3,6 (ohne Sonder-
zahlungen) und minus 2,3 Prozent, in Spanien - vor allem wegen stark sinken-
derVerbraucherpreise - sogar wieder im positiven Bereich (1,3 Prozent im Juli
2023). Insgesamt gleichen die hohen Tarifabschliisse also die stark gestiegenen
Inflationsraten zunehmend aus.

Pramien und Einmalzahlungen haben zusatzlich geholfen, die zum Teil mas-
siven Kaufkraftverluste durch die hohen Inflationsraten zu mindern. Die Ver-
anderungder deutschen Tariflohne inklusive Sonderzahlungen lag beispiels-
weise in den ersten drei Monaten 2022 oder in den ersten beiden Monaten
2023 deutlich Gber der Reallohnentwicklung der Tariflohne ohne Sonder-
zahlungen - wenn auch noch immer im negativen Bereich. Erstim Juni 2023
war wieder eine positive Reallohnsteigerung zu verzeichnen, wenn die Son-
derzahlungen mitberiicksichtigt werden. Vorher wurde dies zuletzt im Juni
2021 erreicht. In den Jahren 2019 und 2020 lag die Reallohnentwicklung in
Deutschland aufgrund der niedrigen Inflationsraten in der Regel im positiven
Bereich, unabhangig davon, ob Tarifléhne mit oder ohne Sonderzahlungen
betrachtet werden.
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Reallohnwicklung in ausgewahlten Landern der Eurozone Abbildung 9

Differenz zwischen Preissteigerungsrate (HVPI) und jahrlicher
Veranderungsrate der nominalen Tariflohne, in Prozentpunkten
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HVPI: harmonisierter Verbraucherpreisindex.
Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/qfA4fAb6fsALJc2
Quellen: EZB, 2023; Eurostat, 2023; Macrobond, 2023

In Deutschland dreht sich die Lohn-Preis-Spirale im Jahr 2023 in einigen Bran-
chen bereits mit hohem Tempo. Die jiingsten Tarifabschliisse tibertrafen die
kraftigen Lohnsteigerungen aus dem Jahr 2022. Laut Deutscher Bundesbank
(2023b) betrug beispielsweise der auf Jahresbasis umgerechnete Lohnzu-
wachs im offentlichen Dienst 6,3 Prozent oder bei der Deutschen Post 6,1 Pro-
zent. Vereinbarte Sockelbeitrdge und Inflationsausgleichspramien erhéhen
die Arbeitskosten bei niedrigeren Lohngruppen noch starker. Hinzu kommen
die Anhebungen beim Biirgergeld, die mit Blick auf das Lohnabstandsgebot
zusatzlichen Lohndruck auf die unteren Lohngruppen ausiiben.
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Grundsatzlich ist zu beobachten, dass nicht zuletzt wegen des demografischen
Wandels und der bis zuletzt angespannten Arbeitsmarktlage die Durchset-
zungskraft der Gewerkschaften deutlich hoher ausfiel als im Durchschnitt der
vergangenen Jahre. Auch die politisch forcierte Erhohung des Mindestlohns
um 15 Prozent auf 12 Euro im Oktober 2022 hat in Deutschland den Lohndruck
deutlich erhoht. Die Deutsche Bundesbank (2023b) erwartet in diesem und im
kommenden Jahr einen sogar noch starkeren Anstieg bei den Effektiviohnen
als bei den Tariflohnen: Dies spricht fiir eine positive Lohndrift. Hohe Lohnstei-
gerungen auch im kommenden Jahr sind damit bereits eingepreist.

3.5 Einkommensverteilung, Zweitrundeneffekte
und Inflation

Die hohen Preissteigerungsraten besitzen unter verteilungspolitischen As-
pekten eine groRe Relevanz, beeinflussen sie doch sowohl die funktionelle
Verteilung der Einkommen, das heif’t die Verteilung des Volkseinkommens
zwischen Arbeit und Kapital, als auch die personelle Einkommensverteilung,
das heilit die Verteilung der verfligbaren Einkommen zwischen den Privat-
haushalten (Holtfrerich, 1980). Gleichwohl konnen aus der funktionalen Ein-
kommensverteilung keine unmittelbaren Riickschliisse auf die personelle Ein-
kommensverteilung gezogen werden und umgekehrt. Dafiir sind Mikrodaten
aus Haushaltsbefragungen notwendig, die oftmals nicht in der gewlinschten
Aktualitat vorliegen und nur mit mehrjahrigem Verzug bereitgestellt werden.
Daher bezieht sich die folgende empirische Untersuchung auf die Entwicklung
der funktionellen Einkommensverteilung. Nichtsdestotrotz lassen sich theore-
tische Uberlegungen (iber die méglichen Auswirkungen der Geldentwertung
aufdie personelle Einkommensverteilung anstellen. Erkenntnisse aus vergan-
genen Inflationsepisoden konnen hierbei Orientierung bieten.

In der wirtschaftlichen Lage der Jahre 2022 und 2023 mit einem zunehmenden
Kostendruck fiir Unternehmen und mit Belastungen flir Haushalte ist eine
Debatte liber die Treiber der hohen Inflation aufgekommen. Seit Beginn des
Jahres 2023 geht jedoch die relative Bedeutung der externen Preisschocks
zurlick. Entsprechend kommt mittlerweile den binnenwirtschaftlichen Preis-
treibern eine hohere Bedeutung zu. In diesem Zusammenhang wird neben
der Lohn-Preis-Spirale eine Profit-Preis-Spirale als Erklarung fiir die hohen
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Inflationsraten angefiihrt. Diese nimmt an, dass die Gewinne der Unternehmen
die Preise treiben. Dies wird auch unter dem Begriff ,Gierflation“ verstanden.
Dahinter steckt die Idee, dass Unternehmen durch exzessive Profitsteigerun-
gen das inflationare Umfeld zu ihrem Vorteil ausnutzen.

In der Makrodkonomie gibt es keinen klaren theoretischen Zusammenhang
zwischen Unternehmensgewinnen und Preisen, die einen dynamischen und
anhaltenden Inflationsprozess erklaren (vgl. Kapitel 2). Gleichwohl gehort das
Thema zur Fragestellung von Zweitrundeneffekten, wenn Unternehmen und
Haushalte versuchen, die durch exogene Preisschocks entstandenen realen
Einkommensverluste gleichzeitig zu minimieren. EZB-Prasidentin Christine
Lagarde hat diese Dynamik auch Tit-for-tat-Inflation genannt (Arce et al., 2023).
Beide Gruppen treiben in diesem Fall die Preise in die Hohe. Es kommt zu
sich gegenseitig verstarkenden Effekten zwischen hoheren Gewinnmargen,
hoheren Nominallohnen und héheren Preisen, welche dann eine Preisspirale
nach oben ausldsen. Diese verteilungspolitische Diskussion hat zu zahlreichen
Debattenbeitragen gefiihrt (Europdische Kommission, 2023; OECD, 2023a).

Abbildung 10 veranschaulicht die Entwicklung der Inflation in der Eurozone,
gemessen am BIP-Deflator (vgl. auch Abbildung 2, Kapitel 3.1). Der Vorteil des
BIP-Deflators ist, dass er die binnenwirtschaftlichen Preistreiber im Unter-
schied zur importierten Inflation sichtbar macht. Die einzelnen Wachstums-
beitrage' lassen sich in Lohnstiickkosten, Stiickgewinne und Gitersteuern
aufteilen. Dies gewahrt einen Einblick in die binnenwirtschaftlichen Preistrei-
ber der vergangenen Jahre.

Aufdieser Grundlage lasst sich abschatzen, wie sich die binnenwirtschaftliche
Inflation im weiteren Verlauf entwickeln kdnnte. Diese Analyse ist aber eine
rein buchhalterische Ubung. Sie kann zum Beispiel nicht darauf schlieRen,
wofiir die Unternehmen ihre hoheren Betriebsiiberschiisse verwenden (Euro-
paische Kommission, 2023). AuRerdem ist die Kausalitat aus heutiger Sicht

1 Der Preis jeder Ware oder Dienstleistung lasst sich in die Stiickkosten der von anderen Unter-
nehmen gekauften Vorleistungen und die Wertschopfung je Einheit aufschliisseln, wobei
Letztere wiederum in Gewinne pro Einheit, Lohnstiickkosten und Steuern pro Einheit (ohne
Subventionen) zerlegt werden kann (OECD, 2023a).
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Wachstumsbeitrage zur Inflation in der Eurozone Abbildung 10

Veranderung des BIP-Deflators gegeniiber dem Vorjahresquartal,
in Prozent; Beitrage zum BIP-Deflator, in Prozentpunkten
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Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/Go2XJrap7gbMKi7
Quellen: Eurostat, 2023; EZB, 2023; eigene Berechnungen
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schwer festzustellen, da sich die Wirtschaft immer noch an die Auswirkungen
der Pandemie und der exogenen Energiepreisschocks anpasst. Umfangreiche
fiskalische Unterstitzung und politische Interventionen haben die normale
Entwicklung bestimmter Preiskomponenten verzerrt.

2019, also im Jahr vor der Pandemie, erklaren vor allem die Lohnstiickkosten
die moderate Inflation von knapp unter 2 Prozent in der Eurozone. Im Jahr
2020 entfalteten umfangreiche staatliche Stiitzungs- und Hilfsmanahmen
ihren Einfluss. So hatten beispielsweise im zweiten Quartal 2020 die Giiter-
steuern einen negativen Wachstumsbeitrag von 2,4 Prozentpunkten und die
Lohnstiickkosten einen positiven Beitrag von 4,7 Prozentpunkten. Manahmen
zur Stabilisierung der Wirtschaft wie tempordre Steuersenkungen oder das
Kurzarbeitergeld trugen dazu bei, dass Arbeitnehmerentgelte und Unterneh-
mensgewinne weniger schrumpften als das reale BIP.

Die Stiickgewinne, welche den durchschnittlichen Gewinn je produzierter
Einheit in einer Volkswirtschaft bedeuten, entwickelten sich vor allem in der
ersten Jahreshalfte 2021 positiv. Danach ging ihr relativer Beitrag zur Infla-
tionsrate bis zum ersten Quartal 2022 zuriick. Zwischen dem zweiten Quartal
2021 und dem zweiten Quartal 2022 waren es vor allem die Riicknahme von
Steuerverglinstigungen, ausgedriickt durch den grofReren Wachstumsbeitrag
der Giitersteuern, sowie die Zunahme der Lohnstlickkosten, die die Inflation
auf Uiber 4 Prozent im zweiten Quartal 2022 steigen lieRen.

In den letzten drei betrachteten Quartalen waren es vorwiegend Stlickgewinne
und Lohnstiickkosten, die die Inflationsrate trieben. Im ersten Quartal 2023 lag
der BIP-Deflator bei rund 6,2 Prozent, wobei Stiickgewinne und Lohnkosten
fast zu gleichen Teilen jeweils liber 3 Prozentpunkte beigetragen haben. Daraus
folgt, dass ein Teil des drastischen Preisauftriebs zunehmend von steigenden
Lohnstiickkosten bewirkt wird. Gleichzeitig haben die aufgestaute Nachfrage
und das inflationare Umfeld steigende Unternehmensgewinne im Jahr 2022
begiinstigt. Die vielfaltigen Angebotsengpdsse haben dabei die Preissetzungs-
macht in einigen Sektoren verbessert oder zumindest die Nachfrageelastizi-
tat hinsichtlich Preisanderungen reduziert (Europdische Kommission, 2023;
OECD, 2023a). In der Eurozone sind die Unternehmensgewinne in der Industrie,
insbesondere im Bereich der Energieversorger und im Bergbau, angestiegen
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(Europdische Kommission, 2023). Im Rahmen der Nachholeffekte beim priva-
ten Konsum im Jahr 2022 ergaben sich dann hohere Stiickgewinne auch im
Verkehrssektor und zunehmend im Dienstleistungsbereich.

Ein Anstieg der Stlickgewinne (Gewinne pro Einheit der Bruttowertschopfung)
bedeutet nicht automatisch einen Anstieg der Profitmargen (Profite als Anteil des
Umsatzes), da gestiegene Inputkosten bei Vorleistungsglitern ebenfalls eine Rolle
spielen (OECD, 2023a; Dullien et al., 2023). Das ist vor allem dann der Fall, wenn
wie in der aktuellen Situation zwei Kriterien zutreffen: (1) Die Preise fiir Vorleis-
tungen steigen schneller als die Arbeitskosten und (2) die Inputfaktoren Energie
und Arbeit weisen kurzfristig eine geringe Substituierbarkeit auf. Darum kann
ein Anstieg der relativen Preise bei den Vorleistungsgiitern dazu flihren, dass die
Bruttowertschopfung weniger stark steigt als die Umsatze und allein deshalb der
Anteil der Profitsumme an der Bruttowertschopfung zunimmt, obwohl sich die
Preisstrategien der Firmen nicht gedndert haben (Colonna et al., 2023).

Die OECD (2023a) hat die hier dargestellte Analyse nicht nur fiir die Eurozone,
sondern auch fiiracht OECD-Staaten flir den Zeitraum von 2019 bis 2022 durch-
gefuihrt. In Deutschland war der Wachstumsbeitrag der Stlickgewinne zum
BIP-Deflator demnach im Jahr 2022 noch positiv, aber geringer als zuvor im
Jahr 2021. Dafiir hat der Wachstumsbeitrag von Unternehmensgewinnen in
LandernwieimVKoderin Italien - ahnlich wie in der Eurozone - zuletzt starker
zugenommen. Besonders deutlich war der Anstieg in Australien und Spanien.
In Frankreich war der Wachstumsbeitrag von Unternehmensgewinnen im Jahr
2022 jedoch negativ. Wie in Abbildung 10 fallt auch in der OECD-Analyse (2023a)
auf, dass die vielen und umfangreichen Fiskalprogramme die Entwicklung des
BIP-Deflators in beide Richtungen verzerrt haben. Der Wachstumsbeitrag der
Gutersteuern schwankt deutlich in allen Landern. Die Steuerentlastungsmaf3-
nahmen hatten zundchst negative Effekte auf die Inflation im Jahr 2020. Dies
kehrte sich im Jahr 2021 um. Die Riicknahme der diversen Hilfsmainahmen
flihrte zu positiven Beitrdgen zum Inflationswachstum, die teilweise bis heute
sichtbar sind.

Colonna et al. (2023) untersuchen die Entwicklung der Mark-ups in Deutsch-

land und Italien. Wahrend in Deutschland die Profitmargen im Verarbeitenden
Gewerbe in den Jahren 2021 und 2022 weitestgehend stabil blieben, sind sie
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im Bausektor und Einzelhandel deutlich angestiegen. In Italien haben sich die
Gewinnaufschldge der Firmen fast vollstandig auf das Vorkrisenniveau zurtick-
bewegt. Die Preispolitik der Unternehmen in diesen Landern hat die Inflation
demzufolge wahrscheinlich nur in einigen wenigen Sektoren angetrieben.

Zu einem ahnlichen Ergebnis fiir Deutschland kommt eine Studie von Dullien
et al. (2023). Die Autoren definieren Profite als preistreibend, wenn sie starker
steigen als die Zielinflationsrate der EZB in Hohe von 2 Prozent. Die Studie
findet, dass man in Deutschland zwar von einer gewinninduzierten Inflation
sprechen kann, da die nominalen Stiickgewinne zuletzt oberhalb der Ziel-
inflationsrate der EZB lagen. Allerdings kann die rein deskriptive Analyse auch
keine abschliefende Antwort auf die Frage geben, was die genauen Ursachen
flir hdhere Stiickgewinne gewesen waren (etwa eine veranderte Preisstrategie
der Unternehmen, wie in der Debatte um die ,Gierflation® oft behauptet wird).
Hinzu kommt, dass steigende Profitmargen lediglich in einzelnen Branchen
und nicht gesamtwirtschaftlich zu beobachten waren. Diese sind, wie in Co-
lonna et al. (2023) dargelegt, erneut der Bausektor, die Land- und Forstwirt-
schaftinklusive Fischerei und das Handels-, Verkehrs- und Gastgewerbe. Dieser
Anstieg war allerdings in einzelnen Sektoren wie zum Beispiel in der Landwirt-
schaft nurim Jahr 2022 temporar gegeben und hat sich im Jahr 2023 bereits
stark zurlickgebildet. Im Vergleich zur Eurozone ist der hiesige Anstieg der
Stlickgewinne im Baugewerbe und im Handels-, Verkehrs- und Gastgewerbe
allerdings auffallig hoch.

Im Vergleich zu den 1970er Jahren bleibt die aktuelle Inflationsentwicklung
aberinsgesamt unter den Preisanstiegen wahrend der Stagflationskrise zuriick
(vgl. Kapitel 3.2). Allerdings deutet die gleichzeitige Zunahme von Lohnstiick-
kosten und Unternehmensgewinnen eine neue Phase an. Vor der Pandemie
war die Korrelation zwischen beiden Preistreibern negativ (OECD, 2023a): Ein
Anstieg der Lohnstlickkosten wurde normalerweise durch sinkende Gewinn-
margen absorbiert. Dieser Zusammenhang hat sich tatsachlich gedndert, so-
dass der exogene Preisschock bei den Energiepreisen sich auch im Jahr 2023
noch deutlich in der binnenwirtschaftlichen Preisdynamik auswirken kann.
Die EZB weist entsprechend daraufhin, dass die Kerninflationsrate bereits seit
Monaten auf sehr hohem Niveau in der Eurozone verweilt (vgl. Abbildung 2,
Kapitel 3.1). Die Studie von Dullien et al. (2023) findet denselben Zusammen-

45



hang der positiven Korrelation zwischen Lohnstlickkosten und Stiickgewinnen
fiir Deutschland fiir die aktuelle Hochinflationsphase, was den Autoren zufolge
einen wesentlichen Unterschied zur globalen Finanzkrise von 2008 darstellt.

Eine Evidenz fiir eine ,Gierflation“ liefern die vorliegenden Ergebnisse nicht.
Auch wenn grundsatzlich der empirische Trend einer zunehmenden Bedeutung
von Stlickgewinnen als Inflationstreiber in den entwickelten Volkswirtschaften
festgestellt werden kann, sind die Studienergebnisse gemischt und meist auf
bestimmte Sektoren beschrankt. Sie lassenin keinem Fall eine kausale Interpre-
tation im Sinne einer nachhaltig veranderten Preisstrategie in Richtung hoherer
Profitmargen zu. Ein umfassender oder unverhaltnismaRiger Anstieg der Profi-
tabilitat der Unternehmen lasst sich nicht einmal aus der deskriptiven Analyse
direkt ableiten, da der historisch hohe Anstieg der Preise importierter Vorleistun-
gen selbst bei konstanten Profitmargen hohere Stlickgewinne bedeuten kann
(Dullien et al., 2023; Colonna et al., 2023). Die empirischen Untersuchungen
deuten eher darauf hin, dass Unternehmen mit hohen Energiepreisschocks kon-
frontiert waren und diese hoheren Kosten an die Verbraucher weitergegeben
haben (soweit dies moglich war). Vor allem zeigen die vorliegenden empirischen
Befunde, dass Zweitrundeneffekte in vollem Gange sind und die in Kapitel 2
dargestellte ungiinstige Konstellation erzeugen, in der ein exogener Preisschock
nicht nur temporar auftritt, sondern reale Einkommensverluste verursacht.

3.6 Inflation in Deutschland 1914 bis 1923

Inflation fuhrt in der kurzen Frist zu Kaufkraftverlusten, besonders fiir Arbeit-
nehmer, deren L6hne nicht schnell genug der Preisentwicklung folgen, wes-
halb ihre Realeinkommen sinken. Die Lohn-Lag-Hypothese besagt, dass Lohne
nurverzogert angepasst werden, was Unternehmen kurzfristig entlasten kann.
Allerdings sinkt auch die Kaufkraft der Unternehmens- und Vermdgenseinkom-
men durch die hoheren Preise. Bei Rohstoffpreisschocks entstehen jedoch
theoretisch keine Vorteile fiir die Unternehmensseite, da die Produktionskos-
tenin gleichem Umfang wie die Erlose steigen sollten. Die funktionale Einkom-
mensverteilung sollte daher insgesamt konstant bleiben (Gromling, 2022).

Bei Transferzahlungen (etwa Renten) konnen Empfanger gemaR der Trans-
fer-Lag-Hypothese Verluste erleiden, wenn ihre Leistungen nicht inflations-
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angepasst sind. Zu mehr Ungleichheit in der personellen Einkommensvertei-
lung kann es kommen, wenn erwerbstatige Personen ihre Einkommen durch
Anpassungen ihres Arbeitsangebots besser absichern kdnnen als Transfer-
bezieher. Auch Kapitaleinkommen sind von Inflation betroffen, was zu Um-
verteilungseffekten zwischen Glaubigern und Schuldnern fiihren kann. Bei
steigender Inflation sinkt der Realzins, was Glaubiger benachteiligt. Schuldner
profitieren, wenn ihre Einkommen inflationsbedingt steigen. Die Vermogens-
struktur beeinflusst die Umverteilung, mit einer Tendenz hin zu staatlichen
Schuldnern und dem Finanzsektor. Innerhalb von Haushalten und Unterneh-
men gibt es Nettoglaubiger und Nettoschuldner, was intergenerative Vertei-
lungseffekte hervorrufen kann (Gromling, 2022).

Insgesamt sind die funktionalen und personellen Verteilungswirkungen eines
Hochinflationsumfelds ex ante schwer abzuschatzen, da sie auf unterschied-
liche Weise und zu unterschiedlichen Zeitpunkten wirksam werden. Ebenso
spielen staatliche Eingriffe zur Entlastung und Umverteilung der Lasten eine
wesentliche Rolle (vgl. fiir eine Ubersicht Beznoska et al., 2023). Daher lohnt
ein Blick auf die Erfahrungen aus der deutschen Inflation von 1914 bis 1923. Aus
ihnen lassen sich mogliche Verteilungsimplikationen fiir die aktuelle Entwick-
lung ableiten, wenngleich die heutige Inflation nichtin einer Hyperinflation wie
im Jahr 1923 enden wird. Anders aber als oft vermutet, waren die damaligen
Verlierer der Hochinflation vor allem Haushalte, die ausschlieRlich oder zu
einem grolden Teil arbeitslose Einkommen aus Kapitalvermdgen sowie aus
Vermietung und Verpachtung bezogen (Holtfrerich, 1980, 264 ff.).

Besonderes Merkmal dieser sogenannten Rentiers ist, dass sie ihre Geldforde-
rungen wegen vertraglicher oder behordlicher Festlegung kurzfristig den Geld-
wertschwankungen nicht anpassen konnen. In einem Hochinflationsumfeld
wie dem damaligen ist dies der entscheidende Punkt, der zur Entwertungvon
Vermogenseinkommen gefiihrt hat. Der Einkommensanteil der Rentiers (Ein-
kommen aus Kapitalvermdgen wie Effektenbesitz, GmbH-Anteile, Privathypo-
theken, Spareinlagen) am Volkseinkommen sank folglich stark von 15 Prozent
im Jahr 1913 auf rund 3 Prozent in den Jahren 1925/1926. Hingegen blieb der
Anteil der Einkommen aus unternehmerischer Tatigkeit am Volkseinkommen
nach 1913 nahezu stabil, wahrend der Anteil der Arbeitnehmerentgelte am
Volkseinkommen von 45 Prozent auf 56 Prozent gestiegen war. Dieses Bild
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andert sich auch dann nicht, wenn die bereinigte Lohnquote betrachtet wird,
sodass die Zunahme der Zahl an Erwerbspersonen keinen Einfluss auf die
Ergebnisse hat. Insgesamt fiihrte die Inflation von 1914 bis 1923 zu einer Um-
verteilung von Vermogenseinkommen zu Arbeitseinkommen.

Die Verluste der damaligen Rentiers unter den Kapitalbesitzern lassen vermu-
ten, dass auch die personelle Einkommensverteilung infolge der kriegsbeding-
ten Inflation gleichmaRiger geworden sein kdnnte. Vermdgenseinkommen,
von denen die Rentiers bisweilen ausschlieftlich lebten, waren namlich stark
an der Einkommensspitze konzentriert. Mithilfe eines Vergleichs der Einkom-
mensschichtung aus Steuerdaten der Jahre 1913 und 1928 weist Holtfrerich
(1980, 269 ff.) nach, dass nur die oberen Einkommensgruppen absolut sin-
kende Einkommen zwischen den beiden Jahren zu verzeichnen hatten und
dass der Einkommensmittelstand absolute wie auch relative Einkommens-
zuwachse fiir sich verzeichnen konnte. ,,Ergebnis des inflationaren Prozesses
in Deutschland war somit eine groRere Gleichverteilung der personlichen Ein-
kommen* (Holtfrerich, 1980, 273). Diese Entwicklung war vornehmlich auf die
konfiskatorische Wirkung der Entwertung der Geldvermogen und nicht etwa
auf den Ausbau des Sozialstaates nach dem Krieg oder die Erzberger’schen
Steuerreformen von 1919/20 zurlickzufiihren. Diese beiden Maflnahmenbiin-
del diirften jedoch ebenfalls zu einer gleichmaRigeren personellen Einkom-
mensverteilung nach dem Krieg beigetragen und den inflationdren Effekt noch
einmal verstarkt haben.

3.7 Entwicklung der Einkommensverteilung
seit den 1970er Jahren

Eine dhnliche Entwicklung wie zur Zeit der deutschen Inflation von 1914 bis
1923 zeigt sich beim Blick auf das Volkseinkommen und seine beiden Kompo-
nenten in den 1970er Jahren infolge der Olpreiskrisen. Bis zu Beginn der 1980er
Jahre stieg in Deutschland die Summe der Arbeitsentgelte schneller als die
Summe der Unternehmens- und Vermogenseinkommen. Daraus resultierte
ein Anstieg der (unbereinigten) Bruttolohnquote (Abbildung 11). Phasen hoher
Inflationen - die Hyperinflation in den Jahren 1922/23 stellt hier sicherlich
einen Extremfall dar - flihren tendenziell zu einer relativen Besserstellung der
Arbeitnehmerseite gegenliber der Kapitalseite. Einschrankend muss hinzuge-
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Entwicklung der funktionalen Einkommensverteilung Abbildung 11
in Deutschland

Linke Achse, in Milliarden Euro Rechte Achse, in Prozent des BIP
=== Arbeitnehmer- == Unternehmens- und Bruttolohn- e== Arbeits-
entgelt (Inlander) Vermogenseinkommen quote einkommensquote

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Bis 1990: Westdeutschland.
Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/Regke CH9QyK6CcH
Quelle: Statistisches Bundesamt, 2023b

fligt werden, dass trotz dieses Umstands in Inflationszeiten beide Seiten abso-
lute Wohlstandsverluste in Form von Kaufkraftverlusten erlitten haben. Auch
den aktuellen Preissteigerungen scheint diese Entwicklungimmanent zu sein.

So ist mit Blick auf die Periode nach dem Jahr 2005 zunachst festzustellen,
dass sowohl die Summe der Arbeitnehmerentgelte als auch die der Unterneh-
mens- und Vermdgenseinkommen stark gewachsen sind (vgl. Abbildung 11).
Insbesondere haben sich nach der Finanzkrise 2008 die Arbeitnehmerentgelte
deutlich positiver entwickelt als die Unternehmens- und Vermogenseinkom-
men, was auf ein Umfeld geringer Zinsen mit stark wachsender Beschaftigung
in dieser Periode zuriickzufiihren ist. Dementsprechend stieg auch die unberei-
nigte Bruttolohnquote an und erreichteim Jahr 2019 ein Niveau von gut 71 Pro-
zent. Sie war damit wieder so hoch wie zu Beginn der 1990er Jahre und auch
wie am Anfang der 2000er Jahre. Mit Ausbruch der Coronapandemie im Jahr
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2020 und den damit verbundenen wirtschaftlichen Produktionsausfallen sank
das Volkseinkommen erheblich, wobei besonders die Unternehmens- und
Vermogenseinkommen stark einbrachen - und das starker als die Arbeitneh-
merentgelte, sodass die unbereinigte Bruttolohnquote wahrend der Pande-
mie nach oben ausschlug. Diesem starken Einbruch folgte jedoch eine ebenso
starke Erholung im Jahr 2021, die nun wiederum auf der Kapitalseite héher
ausfiel. Mit dieser Normalisierung sank die unbereinigte Bruttolohnquote von
72,1 Prozent (2020) auf 69,9 Prozent (2021).

Mit zunehmender Inflation im Jahr 2022 zeichnete sich ein aus historischer
Betrachtung bekanntes Bild ab. Die Summe der Arbeitseinkommen wuchs
erneut starker als die Unternehmens- und Vermdgenseinkommen, sodass die
unbereinigte Bruttolohnquote 2022 auf 70,6 Prozent anstieg. Fiir den gesamten
Zeitraum von 2010 bis 2022 ergibt sich trotz der Coronapandemie und des
inflationdaren Umfelds eine Steigerung der Summe der Arbeitnehmerentgelte
um rund 56 Prozent, wahrend die Unternehmens- und Vermdgenseinkommen
um rund 38 Prozent zunahmen. Die Kapitaleinkommen wuchsen somit im
vergangenen Jahrzehnt deutlich langsamer als die Arbeitseinkommen und
zeigten dabei eine hohere Volatilitat. Als Ergebnis stieg die unbereinigte Brutto-
lohnquote zwischen 2010 und 2022 von 68 Prozent auf rund 71 Prozent und es
fand in den 2010er Jahren und auch im Inflationsjahr 2022 eine Umverteilung
des Volkseinkommens zugunsten der Arbeitnehmer statt.

Dieses Ergebnis hat auch dann Bestand, wenn man anstelle der unbereinigten
Bruttolohnquote die Entwicklung der Arbeitseinkommensquote betrachtet
(vgl. Abbildung 11). Diese beriicksichtigt neben den Arbeitsentgelten von ab-
hangig Beschaftigten auch die Einkommen aus selbststandiger Arbeit auf der
Arbeitnehmerseite. Definiert ist die Arbeitseinkommensquote als Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer in Prozent des Volkseinkommens je Erwerbstati-
gen. Auf diese Weise wird noch trennschérfer zwischen den Einkommen aus
Kapital und Arbeit unterschieden. Dies geschieht jedoch unter der Annahme,
dass Selbststandige im Jahresdurchschnitt dieselben Stundenléhne und die-
selben Arbeitszeiten aufweisen wie Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Nur
unter diesen Annahmen lassen sich die Einkommen der Selbststandigen in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) modellmaRig ermitteln und
der Arbeitnehmerseite zuschlagen. Alternativ kann die Arbeitseinkommens-
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quote auch auf Stundenbasis berechnet werden, wobei die durchschnittlich
hohere Jahresarbeitszeit der Selbststandigen berlicksichtigt wird. Letzteres
fihrt zu einem weiteren Niveauanstieg der Arbeitseinkommensquote um 1 bis
2 Prozentpunkte. Am Verlauf der Kurven andert dies jedoch nichts, sodass die
qualitativen Aussagen unverandert bleiben (Adler et al., 2022, 88).

Insgesamt kann mit Blick auf die funktionale Einkommensverteilung festge-
halten werden, dass die starken Verbraucherpreissteigerungen im Jahr 2022
nachweislich nicht zu einer Umverteilung der Einkommen von Arbeitnehmern zu
Kapitalbesitzern fiihrten. Forderungen nach weiteren Nominallohnsteigerungen
aus Griinden einer vermeintlich wachsenden Ungleichheit in der funktionalen
Einkommensverteilung lassen sich damit nicht begriinden. Zudem stellen die
Befunde ein zusatzliches Indiz gegen die postulierte These einer Profit-Preis-
Spirale dar. Diese ist weder theoretisch fundiert noch empirisch nachweisbar.

Gleichzeitig lasst die Entwicklung der funktionalen Einkommensverteilung
zugunsten der Arbeitnehmer keine direkte Aussage liber die Veranderungen
der personellen Einkommensverteilung zu. Da sich jedoch auch heute noch ein
hoherer Anteil der Geldvermdgen und damit verbundenen (vertraglich fixen)
Einkommen aus Schuldforderungen bei einkommensreicheren Haushalten
ausmachen lassen (Deutsche Bundesbank, 2023a), dlirfte auch diese Gruppe
starker von der jiingsten Geldentwertung betroffen sein als weniger wohlha-
bende Bevolkerungsschichten. Dies kdnnte wie in den 1920er Jahren tenden-
ziell dazu flihren, dass die relative Einkommensungleichheit der Haushalte
stabil oder sogar riicklaufig sein wird. Zudem erweisen sich der Arbeitsmarkt
und somit die Einkommensseite der Arbeitnehmer bisher als duRerst robust.

Es kdnnen hohe tarifliche Lohnabschliisse sowie Einmalzahlungen der Arbeit-
geber als Inflationsausgleich in vielen Branchen beobachtet werden (Lesch/
Eckle, 2023). Letzteres Instrument fiihrt unter anderem zu einer solidarischen
Lastverteilung der Energiepreiskrise zwischen Arbeitnehmern und Arbeitge-
bern in der kurzen und mittleren Frist. Die langfristigen Folgen fiir die funk-
tionale und personelle Einkommensverteilung bleiben nach Auslaufen dieses
Instruments abzuwarten. Sie hangen stark von den weiteren Nominallohn-
entwicklungen, der Zinspolitik der EZB sowie staatlichen Interventionen im
Rahmen der Fiskalpolitik ab.
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4 Phillipskurvenzusammenhang
fiir Deutschland

Das Kapitel wendet sich der Frage zu, in welchem Male die in Kapitel 2 darge-
stellte neu-keynesianische PK geeignet ist, die jlingsten Verbraucherpreisver-
anderungen zu erklaren. Es wird untersucht, welche Faktoren die Verbraucher-
preisveranderungen wesentlich angetrieben haben. In einem ersten Schritt
werden hierzu - dem Thick-Modelling-Ansatz folgend - eine Vielzahl unter-
schiedlicher Modellspezifikationen von PK flir den Zeitraum erstes Quartal
2015 bis zweites Quartal 2023 geschatzt (Granger/Jeon, 2004). Anschliefsend
werden die Wachstumsbeitrage der einzelnen Faktoren mithilfe einer einfa-
chen linearen Regressionsanalyse ermittelt (Deutsche Bundesbank, 2016;
Yellen, 2015, zu einem dhnlichen Vorgehen).

4.1 Schatzung der Phillipskurve 2015 bis 2023

Eine wesentliche Herausforderung bei der Schatzung der neu-keynesianischen
PK besteht in der korrekten Modellspezifikation und in der Auswahl geeigne-
ter Indikatoren, um den empirischen Zusammenhang zwischen allgemeiner
Preisveranderungsrate und konjunktureller Situation der Realwirtschaft zu
beschreiben. Dabei beriicksichtigt die neu-keynesianische Modifikation des
PK-Zusammenhangs zusatzlich den Einfluss von Inflationserwartungen so-
wie von auflenwirtschaftlichen Einfliissen auf die aktuelle Inflationsrate. Der
Zusammenhang zwischen Inflationsrate und den drei genannten Faktoren
sollte stets positiv sein (vgl. Kapitel 2). Die zu schdtzende neu-keynesianische
PK folgt damit der Form:

(3) m=a+pmet BZXl,t+ B3X2,t T g

Auf der linken Seite der Modellgleichung steht die Inflationsrate , zum Zeit-
punkt t als abhdngige Variable. Die Inflationsrate wird hier mithilfe des HVPI
gemessen. Verwendet werden Quartalsdaten und es wird die Veranderung ge-
geniiber dem Vorjahresquartal abgebildet. Auf der rechten Seite der Gleichung
findet sich neben der zeitinvarianten Konstante a eine erklarende Variable &,
die je nach Modellspezifikation entweder adaptive (aus der Vergangenheit
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abgeleitete) oder rationale (in die Zukunft blickende) Erwartungen der Markt-
teilnehmer erfasst. Die Variable x, . bildet den Einfluss des gesamtwirtschaft-
lichen Auslastungsgrads ab, der mit einer Reihe unterschiedlicher Indikatoren
erfasst wird, beispielsweise mithilfe des Indikators zur Kapazitatsauslastung
desifo Instituts. Die Variable x, enthélt Informationen zur Entwicklung aufen-
wirtschaftlicher Einfliisse, wozu der Einfuhrpreisindex ohne Energie sowie
der Olpreis zdhlen. Eine ausfiihrliche Beschreibung der verwendeten Einzel-
indikatoren und der durchgefiihrten Transformationen findet sich in Uber-
sicht 1. BeiderVariable g, handelt es sich um einen Fehlerterm. Zur Vermeidung
von Endogenitatsproblemen zwischen Fehlerterm und erklarenden Variablen
flieRen die Informationen zu den Inflationserwartungen aus den Professional
Forecasts der EZB, alle Variablen zur Messung des Auslastungsgrads und die
Einfuhrpreise ohne Energie mit einem Quartal Verzogerung in die Regressionen
ein. Dabei wird weitestgehend den Empfehlungen der Deutschen Bundesbank
(2016) gefolgt.

Um Schatzunsicherheiten zu reduzieren, die mit der Wahl einer geeigneten
Modellspezifikation verbunden sind und die je nach Beobachtungszeitraum
variieren kdnnen, werden im Folgenden 40 Modellvarianten geschatzt. Diese
ergeben sich aus einer Kombination der vier Variablen zur Inflationserwar-
tung, den flinf Variablen zum Auslastungsgrad und den beiden Variablen zu
den auflenwirtschaftlichen Einfliissen. Diese Liste ist nicht als abschliefend
zu betrachten, sondern konnte auf unterschiedliche Art und Weise erweitert
oder modifiziert werden. Untersucht wird der Zeitraum vom ersten Quartal
2015 bis zum zweiten Quartal 2023, wobei der Fokus auf den Entwicklungen
nach 2020 liegt. Von einer Beschrankung auf den Zeitraum von 2020 bis 2023
wurde abgesehen, da dies zur Schatzung der Modellparameter auf Basis von
nur 14 Beobachtungen (bei drei Freiheitsgraden) gefiihrt hatte und mit groRen
Schatzunsicherheiten verbunden ware. Mit der Wahl des Untersuchungszeit-
raums ist einschrankend verbunden, dass als Indikatoren zur Messung der
rationalen Inflationserwartungen nur Mafe fiir die Entwicklung in der Euro-
zone zur Verfligung stehen. Ein vergleichbares Maf} zu den EZB Professional
Forecasts gibt es fiir Deutschland flr einen dhnlich langen Zeitraum nicht.

Ein Ergebnis der 40 OLS-Schatzungen lautet, dass ein groRer Teil der geschatz-
ten Koeffizienten der Kontrollvariablen nicht das theoretisch zu erwartende
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Erklarende Modellvariablen

Ubersicht 1

Indikator | Anmerkungen

Inflationserwartungen

HVPI_, (adaptive Erwartungen)

HVPI insgesamt flir Deutschland aus dem Vorjahres-
quartal; Veranderungsrate gegeniiber dem Vorjahres-
quartal

EZB Professional Forecasts:
1 Jahrvoraus, 2 Jahre voraus
und 5 Jahre voraus
(rationale Erwartungen)

Forecasts fiir die Jahresinflationsrate wurden zu
Quartalswerten umgerechnet (einfache Division durch
vier), gehen mit einem Quartal Verzogerung ein und
beziehen sich auf die Eurozone; Veranderungsrate
gegeniiber dem Vorjahresquartal

Auslastungsgrad
Kapazitatsauslastung Saisonbereinigt, bereinigt um Mittelwert und durch
ifo-Indikator Standardabweichung geteilt (ermittelt tiber den

jeweiligen Betrachtungszeitraum), geht mit einem
Quartal Verzégerung ein

Arbeitslosigkeitsliicke

Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorjahresquartal;
tatsdchliche Arbeitslosigkeit in Quartal t minus jahrliche
natiirliche Arbeitslosenquote, verdndertes Vorzeichen
(multipliziert mit minus eins), geht mit einem Quartal
Verzogerung ein

Verhaltnis aus Anzahl offener Stellen
und Anzahl Arbeitsloser (v/u)

Verdnderungsrate gegentiber dem Vorjahresquartal,
nicht saisonbereinigt, geht mit einem Quartal
Verzdgerung ein

Produktionsliicke aus dem
World Economic Outlook des IWF

Bereinigt um Mittelwert und durch Standardabweichung
geteilt (ermittelt tiber den jeweiligen Betrachtungs-
zeitraum), geht mit einem Quartal Verzégerung ein

Produktionsliicke der Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD)

Bereinigt um Mittelwert und durch Standardabweichung
geteilt (ermittelt tiber den jeweiligen Betrachtungs-
zeitraum), geht mit einem Quartal Verzégerung ein

AuBenwirtschaftliche Einfllisse

Einfuhrpreisindex ohne Energie

Veranderungsrate gegeniliber dem Vorjahresquartal,
geht mit zwei Quartalen Verzogerung ein

Olpreis in Euro

Verdnderungsrate gegeniiber dem Vorjahresquartal,
geht ohne zeitliche Verzégerung ein

Alle Indikatoren sind Quartalswerte.
Quelle: eigene Zusammenstellung
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positive Vorzeichen aufweist. Modellspezifikationen mit negativen Vorzeichen
in mindestens einer erklarenden Variablen werden daher aus der weiteren
Betrachtung ausgeschlossen (zu diesem Vorgehen vgl. Deutsche Bundesbank,
2016, 34). In der Folge erweisen sich 14 von 40 Modellspezifikationen fiir die
Schatzung des (kurzfristigen) PK-Zusammenhangs als geeignet. Die Quote von
35 Prozent stellt einen vergleichsweise guten Wert dar. In der Studie der Deut-
schen Bundesbank (2016, 35) zeigen lediglich 25 Prozent der ausgewahlten
Modellspezifikationen zur Schatzung des HVPI insgesamt die positiven Preis-
effekte in den erkldrenden Variablen, was vor allem auf negative Vorzeichen
der geschatzten Koeffizienten in den Arbeitslosigkeitsmafien zurlickgeht. Da-
bei wurden die Vorzeichen der Arbeitslosigkeitsmale zur besseren Vergleich-
barkeit mit den anderen Faktoren invertiert, damit der negative Einfluss der
ArbeitslosigkeitsmaRe auf die Inflationsrate ebenfalls positiv ist (Deutsche
Bundesbank, 2016, 34). Dies wird auf den simultanen Riickgang von Gesamt-
inflationsrate und Arbeitslosigkeitin dem dort betrachteten Zeitraum von 2012
bis 2015 zuriickgefiihrt. Zudem weisen die Koeffizienten zum Auslastungsgrad
zwar ein positives Vorzeichen auf, sind jedoch oftmals statistisch nicht signi-
fikant von null verschieden.

Grundsatzlich kann mithilfe des modellierten neu-keynesianischen PK-Zusam-
menhangs die tatsachliche Inflationsrate gemessen am HVPI flir den Zeitraum
von 2015 bis 2023 im Durchschnitt gut approximiert werden (Abbildung 12).
GroRere Abweichungen zwischen geschatzter und tatsachlicher Inflationsrate
zeigen sich zwischen dem dritten Quartal 2015 und dem zweiten Quartal 2016
sowie zwischen dem dritten Quartal 2017 und dem ersten Quartal 2018. Uber
das Jahr2019 nehmen die Abweichungen ab, wobei die tatsachliche Inflations-
rate Uiberwiegend leicht Giberschatzt wird.

Im Jahr 2020 liegen die tatsachliche und die geschatzte Inflationsrate im
Durchschnitt und im Mittel aller 14 Schatzungen deutlicher naher beieinan-
der als beispielsweise noch im Jahr 2015. Wird die tatsachliche Inflationsrate
im ersten Quartal 2020 noch leicht unterschatzt, so sind die tatsachlichen und
geschatzten Werte im dritten und vierten Quartal sehr nah beieinander. Auch
in den Jahren 2021 und 2022 liegt die tatsachliche Inflationsrate erneut nah
am Durchschnitt (Mittel) der geschatzten Inflationsrate, wobei die tatsachliche
Inflationsrate tendenziell leicht unterschatzt wird. Die grote Unterschatzung
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Tatsachliche versus geschatzte Inflationsrate in Deutschland Abbildung 12
Verdanderung von HVPI und Schatzwerten gegeniiber dem Vorjahr,

in Prozent
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1) Schatzmodelle 1 bis 14.

Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/fEfLmK6KyXFaAwd
Quellen: vgl. Ubersicht 1; eigene Berechnungen
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der tatsachlichen Inflationsrate ist mit Blick auf den Durchschnitt der Schat-
zungen im dritten Quartal 2022 zu beobachten, welches den Hohepunkt der
inflationaren Entwicklung infolge der Energiepreisschocks nach dem russi-
schen Angriff auf die Ukraine darstellt.

Diese Singularitat konnen die erklarenden Variablen in den Schatzgleichungen
nur begrenzt erfassen. Am besten schneiden hier Modellvarianten mit langer-
fristigen rationalen Erwartungsindikatoren ab. Im ersten Quartal 2023 wird
die tatsachliche Inflationsrate noch leicht Giberschatzt, wahrend die tatsach-
liche Inflationsrate im zweiten Quartal 2023 wieder etwas unterschatzt wird.
In Summe kann festgehalten werden, dass sich die tatsachliche Inflations-
rate mithilfe des modellierten PK-Zusammenhangs und unter Verwendung
des Thick-Modelling-Ansatzes ex post flir den betrachteten Zeitraum trotz der
aullergewohnlichen historischen Ereignisse gut approximieren lasst.

Daran schlieRt die Frage an, welche Modellvarianten sich als am geeignetsten
zur Schatzung der PK erweisen und einen besonders groRRen Teil der Varianz
in der Inflationsrate erkldren kdnnen. Tatsachlich kann eine Kombination aus
adaptiven Erwartungen, dem Verhaltnis aus Anzahl offener Stellen und An-
zahl Arbeitsloser (v/u) und den Einfuhrpreisen ohne Energie rund 90 Prozent
der Varianz im HVPI im betrachteten Zeitraum erklaren, wobei alle Variablen
mindestens zum 95-Prozent-Niveau statistisch signifikant von null verschie-
densind. Insgesamt ergibt sich fiir die verwendeten 14 Modellspezifikationen,
dass die Variable der adaptiven Inflationserwartungen am haufigsten den PK-
Zusammenhang erklaren kann. Mit Blick auf die Auslastungsvariablen gilt dies
fiir das Verhaltnis aus der Anzahl offener Stellen und der Anzahl Arbeitsloser
sowie fiir den ifo-Indikator zur Kapazitatsauslastung. Unter den beiden auRen-
wirtschaftlichen Faktoren kann der Einfuhrpreis ohne Energie den PK-Zusam-
menhang mit den zu erwartenden Vorzeichen etwas haufiger erklaren als der
Olpreis. Der Unterschied in der absoluten Haufigkeit ist jedoch gering.

4.2 Zerlegungin Wachstumsbeitrage

Um ein genaueres Bild iber die Wachstumsbeitrage der zuvor bereits beschrie-
benen Einflussfaktoren auf die Inflationsrate zu erhalten, wird der HVPI fiir
den Zeitraum vom ersten Quartal 2015 bis zum zweiten Quartal 2023 in drei
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Wachstumsbeitrdge aus Inflationserwartungen, Auslastungsgrad und aufien-
wirtschaftlichem Einfluss zerlegt. Zundchst werden fiir den gesamten Zeitraum
die Parameter des Modells geschatzt und die jeweiligen Fehlerterme in Periode t
ermittelt. AnschlieRend wird der Beitrag einer jeden Variablen zur Inflationsrate
dadurch bestimmt, dass der geschéatzte Koeffizient aus dem Gesamtmodell
mit dem beobachteten Wert in einem Quartal multipliziert wird. Dies wird flr
alle Variablen inklusive der Konstanten und fiir alle Zeitpunkte wiederholt (vgl.
zu einem dhnlichen regressionsbasierten Vorgehen Yellen, 2015). Zusammen
ergeben die einzelnen Beitrage mit der zeitinvarianten Konstante und einem
unerklarten Rest (Fehlerterm) die Gesamtinflationsrate eines Quartals.

In der Periode zwischen den ersten Quartalen 2020 und 2023, die von besonde-
rem Interesse ist, ddmpfte besonders der gesamtwirtschaftliche Auslastungs-
grad im dritten und vierten Quartal 2020 die Preisentwicklung im Zuge der
Corona-bedingten Lockdowns deutlich (Abbildung 13). Ab dem dritten Quartal
2021 wirkte er jedoch wieder inflationserh6hend. Ein ahnlicher Verlauf ist fiir
den Wachstumsbeitrag der auRenwirtschaftlichen Einfliisse zu beobachten.
Nach dem Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine und den damit verbunde-
nen Energiepreisanstiegen vergrofierte sich deren Beitrag zum HVPI insge-
samt starker als jener des Auslastungsgrads. In der ersten Phase der Inflation
(etwa zwischen Herbst 2021 und Winter 2022) waren es also vor allem exogene
Energiepreisschocks in Deutschland, die zu einem Anstieg der Inflationsrate
gefiihrt haben.

Auch die Inflationserwartungen haben ab dem vierten Quartal 2021 einen zu-
nehmenden Beitrag zur Erklarung der Inflationsrate (HVPI) geleistet. Seinen
bisherigen Hohepunkt erreichte dieser Beitrag im ersten Quartal 2023. Im zwei-
ten Quartal 2023 ist ein Umkehrpunkt zu erkennen, der durch einen absolut
geringeren Wachstumsbeitrag der Inflationserwartungen gekennzeichnet ist.
Die relative Bedeutung der Inflationserwartungen blieb aber auch im zweiten
Quartal hoch, wahrend der relative wie absolute Beitrag der aufenwirtschaft-
lichen Einfliisse bereits deutlicher zuriickging. Dies kdnnte ein Hinweis darauf
sein, dass die EZB durch ihre Geldpolitik und den damit verbundenen Anstieg
der Zinsen eine weitere Entankerung der Inflationserwartungen erreichen
konnte und sich die Inflationserwartungen in den kommenden Monaten weiter
in Richtung des Inflationsziels der EZB zuriickentwickeln kdnnten.
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Wachstumsbeitrage zur Inflation in Deutschland Abbildung 13

Veranderung des HVPI gegeniiber dem Vorjahrsquartal, in Prozent;
Beitrage zum HVPI, in Prozentpunkten
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Daten: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/CWi533TKFtjzLDw
Quellen: vgl. Ubersicht 1 (Kapitel 4.1); eigene Berechnungen
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5 Zusammenfassung und wirtschafts-
politische Schlussfolgerungen

Diese IW-Analyse hat die makrookonomische Relevanz von Lohn-Preis-Spiralen
untersucht. Zuerst wurden in Kapitel 2 zwei unterschiedliche Kernformen he-
rausgestellt: So kdnnen Lohn-Preis-Spiralen einerseits die Inflation exogen kos-
tenseitig verursachen oder andererseits als Folge von externen Preisschocks
die Phase der Desinflation verzdgern. Die Phillipskurve als zentraler Baustein
der Geldpolitik kann dank ihrer Modifikationen weiterhin dazu dienen, die
Inflation und deren Dynamik zu erkldren. Hierbei spielen vor allem die Infla-
tionserwartungen, die Auslastung der Volkswirtschaft und aufenwirtschaft-
liche Einfllisse eine relevante Rolle. Theoretisch liegen den meisten Kostentrei-
bern, die nicht von den Léhnen abhangen, aber keine inhdrenten Tendenzen
zugrunde, die eine kumulative Preisdynamik begriinden.

Kapitel 3 hat fiir die Eurozone zwei Inflationsphasen festgestellt. In der ersten
Phase fiihrten exogene Energiepreisschocks zu Anderungen in den relati-
ven Preisen. Ausgehend von diesem Preisschub befindet sich die Eurozone
mittlerweile in der zweiten Phase, in der die Inflation von binnenwirtschaft-
lichen Preistreibern gefiittert wird. Die persistent hohe Kerninflationsrate in
der Eurozone bei gleichzeitig stark sinkenden Importpreisen verdeutlicht
die neue Inflationsdynamik, die sich durch eine Lohn-Preis-Spirale noch
verstarken konnte. Um die aktuelle Inflationsdynamik mit Blick auf die Ge-
fahr solcher Zweitrundeneffekte abschatzen zu konnen, hat ein historischer
Vergleich mit den 1970er Jahren fiinf Parallelen zur heutigen Situation he-
rausgearbeitet. Riickblickend lasst sich sagen, dass die Lohnpolitik in den
1970er Jahren fiir die damalige makrokonomische Situation zu expansiv
war. Die landerspezifisch unterschiedliche Lohnentwicklung stand in engem
Zusammenhang mit den Inflationsraten der betrachteten Lander. Der dama-
lige Kollisionskurs der Geld- und Lohnpolitik verweist auf die Problematik
einer langer anhaltenden Desinflation mit hohen volkswirtschaftlichen Kos-
ten einer Stabilisierungsrezession. Es gibt auRerdem einen klaren und engen
empirischen Zusammenhang zwischen Lohnkosten und Preissteigerungs-
raten. Dieser besteht fiir eine Vielzahl von Landern liber unterschiedliche
Zeitraume hinweg.
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Beim Zusammenhang zwischen Inflation und Einkommensverteilung konnte
in Kapitel 3.5 keine liberzeugende empirische Evidenz zur Profit-Preis-Spirale
gefunden werden. Zu beachten sind in diesem Kontext die Verzerrungen von
Gutersteuern, die die Preisdynamik bis zuletzt noch mitbestimmt haben. Ein
genauerer Blickin die Literatur lasst erkennen, dass die diskutierte ,,Gierflation“
zwar sektorenabhangig, aber nicht gesamtwirtschaftlich zu beobachtenist. Der
historische Exkurs zur deutschen Hyperinflation (1914 bis 1923) hat ergeben,
dass kontrar zur allgemein gangigen Wahrnehmung der hohen Realeinkom-
mensverluste bei Arbeitnehmerhaushalten vor allem auch Kapitalbesitzer zu
den Verlierern von Hochinflationsphasen gehoren. Insgesamt kam es damals
zu einer Umverteilung von Vermodgenseinkommen zu Arbeitseinkommen. Ein
dhnliches Bild zeigte sich auch nach 1970 infolge der Olpreisschocks. Phasen
der Hochinflation bringen demnach tendenziell eine relative Besserstellung
der Arbeitnehmerseite gegeniiber der Kapitalseite mit sich, auch wenn beide
Seiten Wohlstandsverluste aufgrund von Kaufkraftverlusten erleiden. Fir die
funktionale Einkommensverteilung ldsst sich auch bei der jiingsten Inflations-
phase festhalten, dass die starke Inflation bisher nicht zu einer Umverteilung
der Einkommen vom Faktor Arbeit zum Faktor Kapital flihrte.

Die neu-keynesianische PKin Deutschland wurde in Kapitel 4 flir den Zeitraum
vom ersten Quartal 2015 bis zum zweiten Quartal 2023 geschatzt. Basierend
aufdenin Kapitel 2 dargestellten theoretischen Modifikationen, wurden als Er-
klarungsvariablen Indikatoren des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrads,
adaptive und rationale Inflationserwartungen und der Einfluss aufienwirt-
schaftlicher Faktoren integriert. Im Rahmen eines Thick-Modelling-Ansatzes
wurden 40 verschiedene Modellspezifikationen geschatzt, wovon 14 {iber die
theoretisch erwartbaren Vorzeichen in den geschatzten Koeffizienten verfiig-
ten, und anschlieflend die Wachstumsbeitrage der einzelnen Faktoren ermit-
telt. Trotz der aufRergewdhnlichen Situation in den Jahren seit 2020 kann der
empirisch geschatzte PK-Zusammenhang die tatséchliche Inflationsentwick-
lung ex post gut wiedergeben.

Die Faktorzerlegung der PK hebt neben den auRenwirtschaftlichen Einfliissen
insbesondere die Bedeutung der Inflationserwartungen hervor, die seit dem
vierten Quartal 2021 zunehmend inflationserh6hend gewirkt haben. Erst ein
Anheben der Zinsen durch die EZB konnte den (absoluten) Beitrag der Infla-
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tionserwartungen in der ersten Jahreshalfte 2023 zurlickdrangen. Deren relative
Bedeutung bleibt weiterhin hoch, da die Wachstumsbeitrage von aufRenwirt-
schaftlichen Einflissen und gesamtwirtschaftlichem Auslastungsgrad bereits
ricklaufig sind. Insgesamt lasst das darauf schlieRen, dass die Gefahr einer
Entankerungvon Inflationserwartungen bestanden hat und weiterhin besteht,
auch wennsich eine Trendwende mittlerweile vorsichtig ankiindigt. Insgesamt
bestatigt das die Ergebnisse anderer Studien (Hiither/Obst, 2022), wonach der
PK-Zusammenhang in Deutschland wieder negativ ist und Entwicklungen im
Arbeitsmarkt eine hohe Relevanz in der derzeitigen Hochinflationsphase ein-
nehmen. Flinf wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen lassen sich ziehen:

Die Kosten einer Stabilisierungsrezession hangen von der Persistenz

der Zweitrundeneffekte ab.

Volkswirtschaftliche Kosten ergeben sich primar aus den Folgen einer restrik-
tiven Geldpolitik. Eine Erhohung der Zinsen dampft die Nachfrage nach Waren
und Dienstleistungen und fiihrt zu adversen Effekten auf dem Arbeitsmarkt.
Wenn die anfangliche Verteuerung von Energie allerdings auf temporare Ange-
botsstorungen zuriickzufiihren ist und Zweitrundeneffekte auf die Lohne aus-
bleiben, ist keine Straffung der Geldpolitik erforderlich, um die Kerninflation
zu stabilisieren. Vielmehr ware eine restriktive Geldpolitik kontraproduktiv, da
sie Knappheiten auf der Angebotsseite durch eine Verringerung von Investi-
tionsanreizen noch verscharfen kdnnte. Die Kosten hdngen also entscheidend
von den Entwicklungen im Arbeitsmarkt ab.

Stagflation ist in der Eurozone ein veritables Risiko.

Trotz der Unterschiede zu den 1970er Jahren besteht aus aktueller Sicht das
Risiko einer Stagflationskrise. Eine zunehmend restriktive Geldpolitik kdnnte
wie in den 1980er Jahren eine Stabilisierungsrezession verursachen. Mehrere
Zentralbanken haben ihre Zinssatze so schnell wie seit den 1990er Jahren nicht
mehrangehoben. Dabei hat die EZB den Zinssatz auf (iber 4 Prozent erhht. Die
starkste Inflationswelle seit Griindung der EZB ist jedoch noch nicht gebrochen.
Die Kerninflation lag Anfang des Jahres 2023 mit liber 5 Prozent weit entfernt
von der Zielinflationsrate von 2 Prozent. Gleichzeitig haben sich die Wachs-
tumsaussichten in der Eurozone stark eingetriibt. Die Arbeitsproduktivitat ist
im Trend riicklaufig und restringiert das zukiinftige Produktionspotenzial. Eine
Stagflationskrise ist somit ein realistisches Szenario (Demary/Hither, 2022).
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Geld- und Lohnpolitik geraten auf Kollisionskurs.

Einer der Griinde, warum Leitzinserhohungen nur mit starker Verzogerung
wirken, ist die derzeitige Resilienz der Volkswirtschaften mit den lberhitz-
ten Arbeitsmarkten, die historisch niedrige Arbeitslosenraten vorweisen. Das
versetzt Arbeitnehmer in die Lage, hohe Lohnforderungen durchzusetzen.
Eine Tarifpolitik, die auf eine vollstandige Sicherung der Realléhne abzielt,
konnte nach den gewonnenen Erkenntnissen jedoch eine Lohn-Preis-Spirale
anstoflen, welche in einer Stabilisierungsrezession miindet. Vor allem in
Deutschland wird der Konflikt zwischen Lohnpolitik und Geldpolitik zuneh-
mend sichtbar und erinnert stark an die 1970er Jahre, als verteilungspoliti-
sche Auseinandersetzungen trotz der Stabilitdtsappelle der Bundesregierung
zunahmen. Eine funktionale Lohnpolitik, die makrookonomische Kalkiile mit
in die Verhandlungen einbezieht, konnte stabilisierend wirken und die Geld-
politik flankieren.

Die zuletzt durchgesetzten hohen Lohnforderungen schwéchen die makrodko-
nomische Stabilitat hierzulande. Es besteht die Gefahr, dass die Desinflation
persistent bleibt und die Geldpolitik ihre restriktive Haltung beibehalt. Bisher
sind die hohen Lohnabschliisse noch auf vereinzelte Branchen wie den 6f-
fentlichen Sektor oder das Postgewerbe beschrankt. Allerdings erzeugen die
Erh6hungen beim Mindestlohn und beim Biirgergeld in Deutschland zusatz-
lichen Inflationsdruck. So waren die Tarifabschliisse besondersin den unteren
Lohngruppen groRtenteils zweistellig (Lesch/Eckle, 2023). Dariiber hinaus gilt
es zu berticksichtigen, dass inflationstreibende Lohnsteigerungen infolge einer
Arbeitskrafteverknappung durch den demografischen Wandel mittelfristig ein
weiteres Risiko darstellen. Sie kénnten zu einer dauerhaft hoheren Verbrau-
cherpreisinflation jenseits des EZB-Ziels beitragen. Dies ist in Deutschland
bereits zu beobachten. Aufgrund der Knappheit an qualifizierten Arbeitskraften
war die Durchsetzungskraft der Gewerkschaften zuletzt deutlich hoher.

Die deutsche Lohnpolitik droht prozyklisch zu werden.

Die deutsche Lohnpolitik droht insgesamt prozyklisch zu werden. Wie in Ka-
pitel 3 beschrieben wurde, gleichen die Tarifabschliisse der Nominallohne die
hohen Inflationsraten zunehmend aus. Bezieht man noch die Sonder- und Pra-
mienzahlungen ein, wurden die Kaufkraftverluste deutlich starker abgemildert.
Nach Daten des Statistischen Bundesamts (2023a) scheint dieser Scheitelpunkt
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im zweiten Quartal 2023 erreicht gewesen zu sein; die Reallohne (inklusive
Sonderzahlungen) waren zum ersten Mal seit Monaten wieder gegeniiber dem
Vorjahresquartal leicht gestiegen. In den jetzigen Tarifabschliissen sind bereits
hohe Tarifsteigerungen im kommenden Jahr mit angelegt. Neueste Forderun-
gen zur Viertagewoche bei vollem Lohnausgleich waren ebenso kontraproduk-
tivim aktuellen Hochinflationsumfeld. Hinzu kommt eine positive Lohndrift, in
der die Effektiviohne mehr steigen konnten als die Tariflohne. Wenn sich dieser
Trend fortsetzen sollte, droht sich die Inflation zu verfestigen.

Die Verteilungswirkungen der Inflation sind derzeit schwer einschatzbar.
Uberzeugende Evidenz fiir eine Profit-Preis-Spirale liegt nicht vor. Ein gesamt-
wirtschaftliches Phanomen stellt die mogliche preistreibende Wirkung von
Unternehmensgewinnen jedenfalls nicht dar - im Gegensatz zu Lohnsteige-
rungen. Seit dem Sommer 2022 hat ein gegenseitiges Hochschaukeln (Tit for
tat) von Lohnen und Gewinnen jedoch an Fahrt gewonnen. Hinzu kommt,
dass ein Anstieg von Stiickgewinnen nicht unbedingt durch einen Anstieg
der Profitmargen der Unternehmen begriindet sein muss. Die Debatte leidet
also unter einem schwachen theoretischen Fundament, einem fehlenden
empirisch sichtbaren Zusammenhang und verwechselt potenziell Ursache
und Wirkung miteinander. Mit Blick auf die funktionale Einkommensvertei-
lung kann festgehalten werden, dass die hohe Inflation im Jahr 2022 nicht zu
einer Umverteilung der Einkommen von Arbeitnehmern zu Kapitalbesitzern
flihrte. Forderungen nach weiteren Nominallohnsteigerungen lassen sich mit
einer vermeintlich wachsenden funktionalen Einkommensungleichheit nicht
begriinden.

Eine zentrale Rahmenbedingung fiir eine funktionierende Volkswirtschaft ist
die Bereitstellung von wertstabilem Geld. Aufgrund dieser grolRen Bedeutung
kénnen Lohn-Preis-Spiralen systemgefdhrdende Ausmale annehmen. Um die
negativen Folgen hoher Inflationsraten zu vermeiden, miissen Zentralbanken
mit einer restriktiven Geldpolitik entgegenwirken. Die deutschen Sozialpartner
sollten sich dieser Situation in anstehenden Tarifverhandlungen bewusst sein
und mit Blick auf die Stabilitat der deutschen Volkswirtschaft entsprechend
malvoll agieren, um die desinflationare Phase mit all ihren negativen Auswir-
kungen auf Wohlstand und Wettbewerbsfahigkeit nicht unnétig zu verlangern.
Dazu gehort auch der politische Auftrag, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
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nicht durch zusatzliche offentliche Ausgaben anzuheizen, die lediglich kon-
sumtiven Zwecken dienen. Die im Jahr 2022 eingefiihrte konzertierte Aktion
(Huther, 2022) konnte durch Einmalzahlungen wie die Inflationsausgleichs-
pramie bisher die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale dampfen. Diese Vereinba-
rungistaber ausgelaufen. Zukiinftige Lohnverhandlungen sollten diesen Erfolg
nicht gefahrden. Denn zunehmend zeichnet sich ab, dass die deutsche Volks-
wirtschaft an der Schwelle zur Stabilisierungsrezession steht.
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Abstract

A Macroeconomic Analysis of Wage-Price Spirals
The risks of second-round effects in the current phase of high inflation

The subject of this Analysis is the forms that wage-price spirals can take and
how they influence macroeconomic stability and inflationary trends in Ger-
many. Inflation in 2023 is being stoked by domestic price drivers and paral-
lels with the 1970s and 1980s highlight the close connection between labour
costs and inflation rates. Most cost drivers that are not directly dependent on
wages have no inherent tendency to induce cumulative price increases. An
analysis of the correlation between inflation and income distribution reveals
no evidence of a profit-price spiral across the whole economy and, indeed,
in 2022 the functional distribution of income remained virtually unchanged.
Moreover, an empirical analysis of the Phillips curve for Germany from 2015
to 2023 shows that inflation expectations, unemployment and external factors
are the key factors behind inflationary trends, thus rehabilitating the Phillips
curve as a theoretical instrument for explaining price changes and confirming
that labour market developments are an important influence on price trends.
Finally, it needs to be emphasised that central banks should react to (loom-
ing) wage-price spirals with a restrictive monetary policy in order to prevent
inflation reaching system-threatening levels. The authors therefore warn of
the dangers of a pro-cyclical wage policy in Germany and stress the need to
avoid the second-round effects of inflation.
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