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IM BLICKPUNKT

Joachim Ragnitz*

Gewinninflation und Inflationsgewinner!

Die hohe Inflation in Deutschland ist nicht nur Folge gestiegener Bezugspreise fiir Vorleistungsgiiter oder
Energie. Vielmehr scheinen in einigen Wirtschaftsbereichen die Unternehmen die allgemeinen Preis-
steigerungstendenzen auch dazu genutzt zu haben, ihre Gewinne deutlich auszuweiten. Neben der Land-
wirtschaft und dem Bau ist hier auch der Einzelhandel zu nennen.

Die Inflation ist zurtlick. Aktuell (August 2022) liegen die Ver-
braucherpreise (gemessen am Preisindex fur die Lebenshal-
tung) um 7,9% hoher als vor einem Jahr und die Einzelhandels-
preise sind binnen Jahresfrist sogar um fast 10% gestiegen.
Vor allem Energie (+43%) und Kraftstoffe (+23%), aber auch
Nahrungsmittel (+15%) haben sich stark verteuert. Viele Men-
schen plagen Sorgen, dass sich ihr bisheriger Lebensstandard
deutlich verringern kdnnte, und bei vielen ist diese Sorge auch
durchaus berechtigt: Die Reallohne lagenim 2. Quartal 2022 um
4,4% niedriger als im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Der vom
Statistischen Bundesamt ermittelte Index der Reallohne lag da-
mit wieder in etwa auf dem Niveau des ersten Halbjahrs 2015.

Die hohen Preissteigerungsraten werden gemeinhin auf
hohere Beschaffungskosten der Unternehmen zuriickgefiihrt.
Tatsachlich sind insbesondere die Einfuhrpreise stark gestie-
gen. So lag im 2. Quartal 2022 der Deflator der Importe um
knapp 20% hoher als ein Jahr zuvor, getrieben vor allem durch
die Verteuerung von Energieimporten. Es ist aber zu kurz ge-
griffen, dies allein auf den Ukraine-Krieg und die dadurch ver-
ursachten Kostensteigerungen zuriickfiihren zu wollen, denn
der Preisanstieg bei importierten Giitern (wie auch bei Energie)
setzte bereits im Frithjahr 2021 ein. Die Exportpreise sind
demgegeniber deutlich schwacher gestiegen. Dieser negative
s1erms-of-Trade-Effekt“? hat dafiir gesorgt, dass Deutschland
trotz eines Zuwachses des (preisbereinigten) Bruttoinlands-
produkts (jahrliche Wachstumsrate 1,8% im 2. Quartal 2022)
insgesamt darmer geworden ist: Der Realwert des Bruttoin-
landsprodukts lag zuletzt um 0,5% unter dem Wert des Vor-
jahres, der Realwert der Verfligbaren Einkommen war sogar
fast 2% niedriger.

NICHT NUR GESTIEGENE VORLEISTUNGSPREISE
TREIBEN DIE INFLATION

Die hoheren Beschaffungspreise flir importierte Waren sind
jedoch nicht der alleinige Grund fiir die gestiegene Inflation.
Vielmehr scheinen einige Unternehmen den Kostenschub auch
als Vorwand dafiir zu nehmen, durch eine noch starkere Erho-
hungihrer Absatzpreise auch ihre Gewinnsituation zu verbes-
sern. Dies legen jedenfalls die Daten der amtlichen Statistik zur
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und der daraus erre-
chenbaren (impliziten) Deflatoren wichtiger Aggregate nahe.

Die Leistung eines Wirtschaftsbereichs wird in der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung gemeinhin anhand der sek-
torspezifischen Bruttowertschopfung gemessen. Diese ist
definiert als Gesamtwert der Produktion (vereinfacht also:
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den Verkaufserlosen) abziiglich der bezogenen Vorleistungen.
Wenn die Wettbewerbssituation es zulasst, werden Unterneh-
men Preiserhéhungen bei Vorleistungsgiitern (V) in die Ab-
satzpreise ihrer Endprodukte (X) Gberwalzen. Bei konstanter
nominaler Vorleistungsquote f=P,V/PX heillt das, dass der
Preisanstieg fur die Endabnehmer (dP,/P,) der gewichteten
Summe des Preisanstiegs bei den Vorleistungsgtitern (dP,/P,)
und des Preisanstiegs der Bruttowertschépfung (dP,/P,) ent-
spricht.

dPx _ dPy (4 _ dpy
(l)P_x_ Py a-nN+ Py f-

Etwas komplizierter wird es, wenn die Unternehmen auf
die Verteuerung der Vorleistungsgiiter bei gleichbleibender
Produktionsmenge mit einer Verringerung ihrer realen Vor-
leistungsbezlige r=V/X reagieren, also etwaige Substitutions-
moglichkeiten ausnutzen. In diesem Fall belauft sich der An-
stieg der Absatzpreise namlich auf

dap. dap dap d(1-r dr
(2= A- N+ G+ Q=PI

Der erste zusatzliche Term erhoht also gegenlber For-
mel (1) die Preissteigerungsrate, wenn die Wertschopfungs-
tiefe (1-r) zunimmt; der zweite Term hingegen wirkt auf eine
Reduktion der Inflationsrate hin. Allerdings wird man davon
ausgehen konnen, dass zumindest kurzfristig die realen Sub-
stitutionsmoglichkeiten auf der Beschaffungsseite recht gering
sind, da dies im Regelfall eine Verdnderung der angewandten
Produktionstechnologie erfordert. Insoweit macht man wohl
keinen grofRen Fehler, wenn man die genannten Effekte hier
vernachlassigt.® Substitution auf der Beschaffungsseite wird
sich in der kurzen Frist vielmehr darauf richten, glinstigere
Bezugsquellen zu erschlieRen. Dies wiirde natiirlich ebenfalls
die Inflationsdynamik dampfen, angesichts des Preisanstiegs
bei vielen Vorleistungsgltern sind die Moglichkeiten hierfiir
allerdings aktuell ebenfalls eher gering.

Unterjahrige Daten fur die Entwicklung der Absatzpreise
insgesamt bzw. fir die Veranderung der Vorleistungspreise
liegen (mit Ausnahme der erwdhnten Importpreise auf gesamt-
wirtschaftlicher Ebene) nicht vor.* Die amtliche Statistik liefert
aber vierteljahrlich unter anderem Angaben zur Entwicklung
der nominalen und der preisbereinigten Wertschépfung fiir die
~grolen® Wirtschaftsbereiche. Hieraus lasst sich ein impliziter

* Prof. Joachim Ragnitz ist stellvertretender Geschéftsfiihrer der Niederlassung
Dresden des ifo Instituts - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung an der
Universitdt Miinchene. V.



Deflator der Bruttowertschopfung ermitteln, der anzeigt, wie
die Unternehmen tber den kurzfristig unvermeidbaren Kosten-
anstieg auf der Beschaffungsseite hinaus ihre Preise erhéht
haben. Dies entspricht dem ersten Term in den beiden Glei-
chungen. Eine Zunahme der Verdnderungsrate des Deflators
der Bruttowertschopfung lasst insoweit darauf schlieRen, dass
die Unternehmen nicht nur unvermeidbare Kostensteigerun-
gen an ihre Kunden weitergegeben haben, sondern dariiber
hinaus auch die Inflation durch eine Steigerung ihrer Gewinne
angeheizt haben.

Bereits auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zeigt sich, dass
die Unternehmen seit dem 2. Quartal 2021 ihre Wertschopfung
nominal deutlich starker erhéhen konnten als real (+7,3%
versus +2,0%), was auf Gewinnsteigerungen hindeutet. Der in-
flationsverstarkende Effekt blieb bei dieser aggregierten Be-
trachtung dennoch maRvoll: Der Preisauftrieb bei der Brutto-
wertschopfung blieb deutlich hinter dem zuriick, was die
Nachfrager zusétzlich zu zahlen hatten, denn aktuell liegt der
Anstieg des Deflators der letzten inlandischen Verwendung
von Gutern - also inklusive der im Preis gestiegenen Import-
waren - bei mehr als 8%, wahrend die Wertschopfung aus
heimischer Produktion nurum rund 5% teurer war als im Jahr
zuvor (vgl. Abb. 1).

Dieses Bild dndert sich aber, wenn man einzelne Wirt-
schaftsbereiche betrachtet (vgl. Abb. 2a-d). Insbesondere in
der Land- und Forstwirtschaft einschlieflich Fischerei sowie
im Baugewerbe und im Bereich Handel, Gastgewerbe und Ver-
kehr haben die Unternehmen ihre Preise deutlich stérker er-
hoht als es aufgrund der gestiegenen Vorleistungspreise allein
zu erwarten gewesen ware: In der Landwirtschaft um mehr als
60%, im Baugewerbe um 20% und im Handel immerhin um
9%. Auch im Verarbeitenden Gewerbe ist der Deflator der
Bruttowertschopfung zuletzt etwas starker gestiegen (+6,5%).
Selbst im zusammengefassten Bereich ,Bergbau, Energie und
Wasserversorgung® (hier als Residuum berechnet) hat sich die
Wertschépfung splrbar verteuert (+4,8%) - zusatzlich zu den

Abb. 1
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hier besonders deutlich gestiegenen Beschaffungskosten. In-
flationsdampfend hat es sich hingegen ausgewirkt, dass in
zahlreichen Dienstleistungsbereichen die Preise nur wenig
angehoben wurden.

Dass die Preise in der Landwirtschaft dabei so kraftig ge-
stiegen sind, kann nicht verwundern. Landwirtschaftliche Roh-
stoffe werden zumeist global gehandelt und viele Giiter hier
haben sich nicht zuletzt aufgrund der durch den Ukraine-Krieg
hervorgerufenen Verknappung weltweit verteuert. Weniger
leicht erklarbar ist es hingegen, dass auch die Wertschopfungs-
preise im Bau und im Handel so stark zugelegt haben, denn
eine Orientierung an Weltmarktpreisen scheidet hier aus. Dies
[asst nur den Schluss zu, dass hier offenbar viele Unternehmen
die Gunst der Stunde genutzt haben, liber die Verteuerung der
Vorleistungsbeziige hinaus ihre Preise anzuheben. Beginstigt
wurde dies dadurch, dass nach den Beschréankungen aufgrund
der Corona-Pandemie bei den privaten Haushalten hohe Er-
sparnisse aufgelaufen waren, die im Jahr 2022 aufgeldst wur-
den und die Konsumnachfrage zusatzlich befeuerten.® Bei den
Baufirmen diirften liberdies die in einigen Ballungszentren
bestehenden Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nach-
frage im Neubau hierzu beigetragen haben.®

GEWINNSTEIGERUNGEN ALS INFLATIONS-
VERSTARKENDES ELEMENT

Verteilungsseitig setzt sich die Bruttowertschopfung aus den
Arbeitnehmerentgelten und den ,,Bruttobetriebsiiberschiis-
sen“ der Unternehmen zusammen (vgl. Abb. 3a-d). Letztere
enthalten neben den Abschreibungen und einem kalkulatori-
schen Unternehmerlohn insbesondere den Gewinnanteil der
Unternehmen.’” Prinzipiell denkbar ware es zwar, dass die Un-
ternehmen ihre Preise wegen hoher Kostensteigerungen beim
Einsatz des Produktionsfaktors Arbeit erhoht haben; die Volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung zeigt aber, dass dies nicht der
Fallist. Die Lohnstlickkosten (auf Stundenbasis) sind gesamt-

Deflatoren der Bruttowertschopfung (BWS) und der letzten inlandischen Verwendung (Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %)

BWS M Inlandische Verwendung

o™

Quelle: Statistisches Bundesamt, FS 18, Reihe 1.2, Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2a-d
Deflatoren der Bruttowertschopfung in ausgewéahlten Wirtschaftsbereichen

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei
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Abb. 3a-d
Anteil des Bruttobetriebsiiberschusses (einschlieBlich Sonstige Nettoproduktionsabgaben) an der Bruttowertschopfung

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei
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wirtschaftlich zuletzt nur um 3,5% gestiegen; in den betrachte-
ten Wirtschaftsbereichen war nur im Baugewerbe (+9,5%) und
in der Landwirtschaft (+6,4%) ein deutlich starkerer Anstieg zu
verzeichnen. Dieser blieb aber hinter dem Anstieg des Deflators
der Bruttowertschopfung zuriick. Das bedeutet allerdings, dass
die Unternehmen offenkundig die Inflation auch dafir ver-
wendet haben, ihre Gewinne deutlich auszuweiten.

Die Abbildung 3a-d zeigt deshalb die Entwicklung der
Bruttobetriebsiiberschiisse (inklusive der Nettoproduktions-
abgaben, vgl. Funote 7) in den vier hier betrachteten Wirt-
schaftsbereichen als Anteil an der nominalen Bruttowert-
schopfung®, wobei wegen des ausgepragten Saisonmusters
zusatzlich ein vierperiodiger gleitender Durchschnitt darge-
stellt ist. Mit Ausnahme des Verarbeitenden Gewerbes sind
die Anteile der Gewinneinkommen an der Wertschopfung in
allen Bereichen zuletzt kraftig gestiegen, wobei der Anstieg
Uberall bereits im Friihjahr 2021 einsetzte. Aktuell liegt der An-
teil der Bruttobetriebsiiberschiisse an der Wertschépfung in
der Landwirtschaft, im Baugewerbe und im Bereich Handel/
Gastgewerbe/Verkehr dabei deutlich Giber dem langjdhrigen
Durchschnitt. Somit hat Deutschland derzeit nicht nur eine
Kosteninflation, sondern ganz offensichtlich auch eine ,,Ge-
winninflation®. In den tbrigen Wirtschaftsbereichen ist ein
solcher Effekt hingegen nicht festzustellen.

FAZIT

Die vorangehenden Ausflihrungen zeigen, dass in einigen Wirt-
schaftsbereichen die Unternehmen trotz steigender Kosten
ihre Gewinne ausweiten konnten und damit die Inflation auf
der Verbraucherstufe sogar noch verstarkt haben. Naturlich ist
dies aber kein Grund fiir staatliche Eingriffe in die Preisbildung,
um auf diese Weise den Preisauftrieb zu begrenzen. Ideen wie
die im politischen Raum aktuell geforderte ,,Ubergewinn-
steuer“ mogen zwar popular sein, sind aber wegen ihrer ver-
zerrenden Wirkung auf die Knappheitssignale des Marktes we-
der marktkonform noch sind sie rechtssicher durchzusetzen.
Eine Ubergewinnsteuer birgt iberdies die Gefahr, dass damit
auch berechtigte Gewinne einzelner Unternehmen - wie sie
zum Beispiel aufgrund von Innovationen erzielt werden kon-
nen - abgeschépft wiirden. Stattdessen wird man auf her-
kémmliche Rezepte setzen miissen: Makro6konomisch obliegt
die Inflationsbekdmpfung primér der Geldpolitik (die allerdings
aufgrund ihres gesamteuropéaischen Mandats Besonderheiten
der Entwicklung in Deutschland nicht beriicksichtigen kann).
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Mikrodkonomisch hilft nur vermehrter Wettbewerb gegen
liberzogene Preisanhebungen. Und letzten Endes kdnnen die
Verbraucher*innen auch selbst einen Beitrag zur Vermeidung
einer Gewinninflation leisten, indem sie ihr Kaufverhalten an-
passen. Denn nur wenn die Unternehmen nicht unter standi-
gem Anpassungsdruck stehen, kdnnen sie etwaige Preisset-
zungsmacht dafiir verwenden, durch Preisanhebungen ihre
Gewinnsituation zu verbessern.
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