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Einleitung

In der o6ffentlichen und sogar in der wissenschaftlichen Diskussion iiber
die ,,Inflation fehlte von Anfang an die Beriicksichtigung zweier elemen-
tarer Unterscheidungskriterien oder zumindest wurden diese nicht 6ffent-
lichkeitswirksam.

Die Bevolkerung wurde nicht bzw. nicht eindeutig und nachhaltig
dartiiber aufgeklért, ob es sich bei den Preissteigerungen um die Folgen
eines abrupten, externen und dauerhaften Preissprungs handelte, dessen
Wiederholung wenig wahrscheinlich war und dessen Folgen sich teilweise
zuriickbilden wiirden, oder ob ein Inflationsprozess mit anhaltenden Preis-
steigerungen anzunehmen war (Kapitel I).

Diese Unterscheidung ist wichtig, denn aus diesem Unterschied ergeben
sich abweichende MaBnahmen und Verhaltensweisen zur Bekdmpfung
der Preissteigerungen. Der breiten Offentlichkeit fehlte aber die Kenntnis
davon, ob und ab wann nachfrage- oder importbedingte Preissteigerun-
gen eine Rolle spielten bzw. ob und ab wann Nachfrageinflation oder im-
portierte Inflation vorlag. Da deren jeweilige Bekdmpfung unterschied-
liche, oft gegensitzliche MaBnahmen in der Wirtschafts-, Geld-, Finanz-
und Lohnpolitik erfordert, kommt es leicht zu Irritationen, Fehlern und
Versdumnissen, wenn diese Unterschiede bei der Wahl der Gegenmaf3-
nahmen nicht beriicksichtigt werden (Kapitel II).

Deshalb soll im Folgenden néher auf diese beiden verschiedenen Ur-
sachen, ihre Wirkungen und Bekdmpfungsmittel eingegangen werden.

I. Exogener und temporirer Preissprung oder
anhaltender Inflationsprozess?

Irritierend und volkswirtschaftlich unscharf wurden die gegenwirtigen
ungewohnlich hohen Preissteigerungen voreilig als Inflation bezeichnet,
obwohl sie spontan durch eine sprunghafte und importierte Verteue-
rung von Gas, Ol, anderen Rohstoffen, Getreide, dem Zusammenbruch
mancher Lieferketten, dem Ausfall von Seefrachten und anderem verur-
sacht wurden. Besonders wichtig waren hierbei auch die exogenen, nicht
wirtschaftsimmanenten Faktoren Pandemie und Ukraine-Krieg. Selbst
Wirtschaftswissenschaftler verwendeten fiir diese Preissteigerungen vor-
schnell den Begriff Inflation. Offenbar wurden als einziges Kriterium fiir
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eine Inflation die Preissteigerungen angenommen. Ware das so, miissten
eigentlich auch die relativ mafigen jéhrlichen Preissteigerungen der 2010er
Jahre mit durchschnittlich 2,9% als Inflation bezeichnet werden. Damals
wurde jedoch zu Recht nicht von ,,Inflation” gesprochen — auch wenn die
Europédische Zentralbank eine angestrebte jéhrliche Erhéhung der Ver-
braucherpreise von nahe 2% irrefiihrenderweise als ,,Inflations“-Ziel be-
zeichnet. Bei so drastischen Preissteigerungen wie in 2022 schien aber
fast allen die Kennzeichnung Inflation bedenkenlos richtig.

Sofort nach dem Gaspreiserhdhungs-Schock — also bereits im Friihjahr
2022 — wurde in der Offentlichkeit und in der Wissenschaft wie selbst-
verstiandlich von Inflation geschrieben und gesprochen. Es fehlte defini-
tiv die Unterscheidung, ob es sich hierbei um einen Preissprung handelte,
der zwar das Preisniveau dauerhaft erhéhen, aber sich nicht weiter nach
oben schrauben wiirde, oder ob man es mit einem laufenden Inflations-
prozess mit stdndigen Preissteigerungen zu tun hatte. Das legt den Ge-
danken nahe, dass die gegenwértigen Preiserhohungen nur deshalb fiir
eine Inflation gehalten werden, weil sie besonders hoch ausgefallen sind.

Ublicherweise wird in der Volkswirtschaftslehre erst ein fortlaufender
Preissteigerungsprozess, der durch immanente Verhaltensweisen der Wirt-
schaftsteilnehmer befeuert wird und sich oft beschleunigt, als Inflation
bezeichnet.' Diese Verhaltensweisen sind z.B. auf der Angebotsseite eine
spekulative Angebotszuriickhaltung und auf der Nachfrageseite ein Vor-
ziehen von Konsumausgaben, privaten und staatlichen Investitionen. Die
Folge ist ein liberhitztes Preisklima, das vielen Trittbrettfahren und Sur-
fern auf der Preiswelle unbegriindete oder in ihrem Ausmalf nicht berech-
tigte Preissteigerungen ermoglicht, die widerstandslos und unkontrolliert
hingenommen werden (Begriindung: ,,Es wird ja alles teurer). Viele Un-
ternehmen rechnen mit einem gleichzeitigen Mitziehen der Konkurrenten
und befiirchten von denjenigen, die wegen begrenzter Kapazitdten nicht
mitmachen, kaum Absatzgefahren. Sie konnen allerdings nicht wissen,
ob ihre Rechnung mit den Preiserhohungen kreislaufméBig aufgeht oder
ob es zu gesamtwirtschaftlichen Absatzriickgéingen kommen wird. Aber
das tberhitzte Preisklima sorgt durch die Furcht vor anhaltenden Preis-

! Allerdings sei die Unterscheidung von abrupten Preissteigerungen und Inflation
selbst fiir ihn nicht immer ganz einfach zu diagnostizieren, sagte Erich Schneider, der
iberragende Altmeister der Wirtschafts(kreislauf)theorie der 50er und 60er Jahre in
seinen Vorlesungen.
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steigerungen oft fiir eine stetig wachsende Nachfragezufuhr, die mit {iber-
hohten Krediten und der Auflosung von Ersparnissen finanziert wird. Zu
den die Inflation in Gang haltenden Prozessen gehdren auch Lohnerho-
hungen, die die heraufgesetzten Preise kompensieren wollen. Sie werden
als Zweitrundeneffekte bezeichnet.

All das sind sogenannte Selbstverstirkungselemente, die eine Inflation
kennzeichnen und eine schwer zu stoppende Eigendynamik entwickeln.

Wenn die Wirtschaftsteilnehmer meinen, es herrsche Inflation, und ihr
Verhalten danach ausrichten (z.B. spekulative Angebotszuriickhaltung,
eiliges Vorziehen von Kaufen, Trittbrettfahren und Mitnahmeeffekte, Zweit-
rundeneffekte), dann bestétigen sie ihre Annahme durch ihr eigenes Han-
deln. Diese 6konomisch gefihrliche und quasi ,,sich selbst erfiillende
Prognose® tritt nicht nur bei Inflation auf, sondern ist auch bei Konjunk-
turausschliagen (z.B. Rezessionen) bekannt.

Warum ist diese Unterscheidung zwischen abruptem Preissprung und
anhaltendem Inflationsprozess auch gegenwirtig bei der Bekdmpfung der
Preissteigerung so wichtig?

Wenn Politik und Wirtschaftswissenschaft die Preisentwicklung ab
2021 als anhaltende Inflation erkldren, dann I6sen sie andere wirtschaft-
liche Reaktionen aus, als wenn sie von einem wahrscheinlich einmaligen,
importierten Preissprung mit der Chance eines teilweisen Riickgangs spre-
chen. Erwarten die Wirtschaftsteilnehmer einen anhaltenden Inflations-
prozess, so werden vermutlich genau die oben beschriebenen Selbstver-
stairkungselemente in Gang gesetzt.

Bei einem diagnostizierten Preissprung hingegen wire diese geféhrliche
Eigendynamik weniger wahrscheinlich. Das Preisklima wiirde nicht oder
weniger iiberhitzt und es konnte eher eine Preisberuhigung eintreten.

Es ist also wirtschaftspolitisch ungemein wichtig, ob eine anhaltende
Inflation oder ein importierter Kosten- und Preissprung diagnostiziert
wird. Und genau an diesem Punkt sind die ersten Fehler von Wirtschafts-
wissenschaftlern und -politikern festzumachen, wie in Kapitel IV am
Beispiel Marcel Fratzscher aufgezeigt wird.

I1. Unterschiede von Nachfrageinflation und importierter Inflation

Wie in der Einleitung schon angesprochen, verlangt die Bekdmpfung von
Nachfrageinflation und importierter Inflation in der Wirtschafts-, Geld-,
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Finanz-, und Lohnpolitik unterschiedliche, ja mitunter gegensitzliche
MaBnahmen. Es gibt allerdings auch Gemeinsamkeiten und eine Ver-
mischung beider Inflationsarten, die die gleichen Mittel zur Gegenwehr
erfordern (vgl. dazu Kapitel III).

Um die Unterschiede von Nachfrageinflation und importierter Inflation
allgemeinverstdndlich darzulegen, muss hier eine einfache modellméBige
Darstellung ausreichen, auch wenn die Realitdt selbstverstidndlich viel-
schichtiger und komplexer ist. Auch kénnen Nachfrageinflation und Kos-
teninflation ineinander verwoben sein, sodass z.B. mitunter eine Nach-
frageinflation durch eine nachfolgende Kosteninflation zusitzlich befeuert
wird und umgekehrt.

II.1 Ursachen und Auswirkungen der Nachfrageinflation

Bei einer Nachfrageinflation nimmt die volkwirtschaftliche Gesamtnach-
frage schneller zu als das Angebot. Das Angebot kann zumindest kurz-
fristig nicht ausgeweitet werden und die Produktion st68t an ihre Kapazi-
tatsgrenzen. Aufgrund der {iberschdumenden Nachfrage erhdhen die Un-
ternehmen die Preise ihrer Giiter und Dienstleistungen und ihre Gewinne
schieffen nach oben. Mit dem Gewinnanstieg entsteht gleichzeitig ein
zusétzlicher Verteilungsspielraum flir Lohnerh6hungen.

Als Quellen der iiberschieBenden Gesamtnachfrage kommen eine
starke Ausweitung der Nachfrage bei Konsum, Investitionen, Staatsaus-
gaben und Export (Auslandsnachfrage) in Betracht. Durch Einkommens-
und Ausgabenfliisse sind diese Quellen wie kommunizierende Réhren
verbunden und beeinflussen und steigern sich gegenseitig als sogenannte
Multiplikatoren.

I1.2 Bekimpfung der Nachfrageinflation

Die tiberbordende Nachfrage muss gedampft werden. Angriffspunkte da-
fiir sind alle Nachfragekomponenten, also Investitionen, Konsum, Staats-
ausgaben und Export.

Bereits in den friihen 70er Jahren wurden zur Nachfragedimpfung
MaBnahmen nach dem im Jahr 1967 geschaffenen Stabilitdts- und Wachs-
tumsgesetz (StabG) und geldpolitische Mittel ergriffen.
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11.2.1 Staatliche Mittel

Der Staat hat viele Moglichkeiten, die Gesamtnachfrage zu drosseln, und
zwar bei allen Nachfragekomponenten:
a) Konsum

— Erhebung eines Konjunkturzuschlags (wie z.B. 1970 nach StabQG)
in Form einer Stilllegung von 10% der Lohnsteuer- und veranlag-
ten Einkommensteuer unverzinst bei der Bundesbank,

— voriibergehende Aussetzung oder Senkung von Pramien und/oder
Steuervergiinstigungen.
b) Private Investitionen
— Investitionssteuer (1970 z.B. von 6%),

— Abschreibungsbeschriankung, z.B. zeitweises Aussetzen der degres-
siven Abschreibung,

— Konjunkturzuschlag bei der Einkommen- und Kdrperschaftsteuer
(wie 1970 nach StabG).
c) Staatsausgaben

— Unmittelbare Einschrankungen und Kiirzungen bei den Staatsaus-
gaben,

— Bildung von Konjunkturausgleichsriicklagen (wie 1970 nach StabG),
— zeitweilige Haushaltssperren,

— Deckelung der Neuverschuldung bei den Gemeinden (wie 1970
nach StabG),

— unmittelbare Kiirzung der geplanten Staatsausgaben in den Etats und
in den mittelfristigen Finanzplanungen von Bund und Léndern.

d) Export
— Einschriankungen bei den Exportkreditgewahrleistungen,
— Abbau von Subventionen und Steuervergiinstigungen fiir Export-

giiter(industriezweige) und Auslandsmessen.

Last but not least kann der Staat Gesetzesmallnahmen zur Verbesserung
des Wettbewerbs, des Mieter- und des Verbraucherschutzes erlassen und
damit preisddmpfend wirken. Diese Maflnahmen sind {ibrigens auch bei
einer Kosteninflation niitzlich.
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11.2.2 Geldpolitik

Auch die Geldpolitik hat wichtige Instrumente zur Nachfrageddmpfung.
Generell sind vor allem Zinserhdhung, Geldmengeneinschrankung und
Kreditverknappung angesagt. Sie strahlen dimpfend auf alle Nachfrage-
komponenten aus:

a) auf den privaten Konsum, indem die hoheren Zinsen den Anreiz fiir
zusatzliches Sparen oder Sparvertrdge verstarken. Die private Kredit-
finanzierung von Kiufen (z.B. von Immobilien und Autos) verteuert
sich. Beides erhoht die private Sparquote und dédmpft den privaten
Konsum, die grofte Nachfragekomponente.

b) auf private Investitionen, deren Finanzierung sich verteuert und damit
die Ausweitung der Investitionen bremst und gegebenenfalls (z.B.
Wohnungsbauinvestitionen) unrentabel werden lasst.

c) aufstaatliche Investitionen, da sich ihre Kreditfinanzierung verteuert.

d) auf die Exportvorfinanzierung, die sich ebenfalls verteuert. AuBer-
dem bewirken Zinserhdhungen fiir sich genommen einen Aufwer-
tungseffekt des Euro, weil sie den Zufluss von Kapital aus Nicht-
Euro-Léndern in den Euro-Raum fordern und/oder den Abfluss von
Geldern aus dem Euro-Raum hemmen. Der Aufwertungseffekt ver-
teuert die Exporte und flacht sie tendenziell ab. Gleichzeitig verbilligt”
er die Importe und tragt somit zur Inflationsddmpfung bei.

Diese allumfassende, wenn auch nicht allméchtige Rolle einer Zinserho-
hung bei der Bekdmpfung der Nachfrageinflation hat sich wohl in vielen
Képfen in der Offentlichkeit, bei Politikern und manchen Okonomen als
generellen Formel festgesetzt: ,, Inflationsbekimpfung durch Zinserho-
hung “. Dass sich diese Formel verhdngnisvoll auswirken kann, wenn es
sich nicht um eine Nachfrage-, sondern um eine Kosteninflation handelt,
wird dabei leicht vergessen (mehr dazu weiter unten).

Fazit: Eine Nachfrageinflation wird durch Nachfrageddmpfung durch
Staat und Notenbank bekdmpft und erdffnet zusétzliche Spielrdume fiir
Lohnerhéhungen.

2 Beispiel: Wenn der Wert des Euro gegeniiber dem Dollar von 1,10 auf 1,20 steigt
(Aufwertung), dann muss der deutsche Importeur fiir ein Gut, das 1000 Dollar kostet,
nicht mehr 909 Euro, sondern nur noch 833 Euro zahlen.
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I1.3 Ursachen und Auswirkungen einer importierten Inflation

Wenn sich die Importpreise, erhhen und das beispielsweise nicht durch
Produktivititszuwiachse in den alten Preisen der Giiter und Dienstleistun-
gen aufgefangen werden kann, kommt es meistens’ durch Uberwilzung
zu kostenbedingten Preissteigerungen. Auch die gegenwartigen Preisstei-
gerungen sind zum groBen Teil durch drastisch verteuerte Importgiiter
und -dienstleistungen (Erdgas, Erddl, andere Rohstoffe, Weizen, Seefrach-
ten u.v.a.) verursacht worden.

Die Erlose und Gewinne aus den Preissteigerungen der importierten
Giiter flieBen weitgehend ausldndischen Staaten und internationalen Kon-
zernen zu und sind fiir die inldndischen Wirtschaftsteilnehmer verloren.*
Sie fithren fiir sich genommen zwangsldufig zu inldndischen Realein-
kommensverlusten.

Die durch importierte Kostensteigerungen bedingten Preiserh6hungen
steigern somit nicht die inléndischen Gewinne und schaffen deshalb auch
keinen zusétzlichen Verteilungsspielraum fiir Lohnerh6hungen. In der
Offentlichkeit mag manchmal der Eindruck entstehen, als ob sich die
Unternehmer durch die (allein kostenbedingte) Heraufsetzung der Preise
einkommensméaBig schadlos gehalten hitten. Das ist natiirlich ein Irrtum.
Thre Gewinne — ob selbst entnommen oder ausgeschiittet — sind ja in die-
sem Fall der bloBen Kosteniiberwélzung nicht gestiegen und sind bei
ihrer Verausgabung fiir Konsum, Investition oder als Ersparnis von der
allgemeinen Erhohung des Preisniveaus genauso betroffen wie die Ein-
kommen der Arbeitnehmer mit konstanten Lohnen. Unternehmer und
Arbeitnehmer erleiden im gleichen Mafle Realeinkommensverluste.

3 Es sei denn, bei einigen Unternehmen gelingt aus verschiedenen Griinden (z.B.
schwierige individuelle Absatzlage, schlechte Branchenkonjunktur, preissensible Giiter
und Dienstleistungen) die Kosteniiberwélzung nicht. Dann brechen die Gewinne ein,
was, wenn es gehauft auftritt, das Wirtschaftswachstum abschwichen kann.

* Allerdings kann ein kleiner Teil wieder zuriickflieBen. Denn die zusitzlichen Export-
erlose des Auslandes lassen dort via Einkommensmultiplikator deren Import wach-
sen, wovon auch die deutschen Exporte profitieren konnten.
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I1.4 Bekimpfung der importierten Inflation

Der entscheidende Punkt ist nun: Die vom Ausland importierten, kosten-
bedingten Preissteigerungen haben das gesamtwirtschaftliche Angebot
nominal erhoht. Diesem steht nun eine zunichst konstant gebliebene nomi-
nale Nachfrage gegeniiber, die nicht in der Lage ist, das ganze Angebot
der verteuerten Giiter und Dienstleistungen aufzunehmen. Die Produktion
droht eingeschriankt und/oder zum Teil auf Lager genommen zu werden,
was aber letztlich auch zu Produktionsriickgdngen fithren wird. In den
Féllen, in denen die gestiegenen Kosten nicht in héheren Preisen weiter-
gegeben werden kdnnen, brechen die Gewinne ein, was ebenfalls zu Pro-
duktions- und Investitionseinschrankungen fithren kann. Kurzum, es dro-
hen Stagflation oder Rezession.

Um das zu verhindern, muss die nominale Nachfrage im Ausmal der
kostenbedingten Preissteigerung nominal ausgeweitet werden, und zwar
kostenneutral, denn sonst wiirden die Kosten und Preise weiter aufwiérts-
gerichtet sein. Wegen des zundchst konstant gebliebenen nominalen Volks-
einkommens ist dies nicht ohne weiteres moglich. Welche einzelnen
Vorgéinge und MaBnahmen zur nominalen Nachfrageankurbelung not-
wendig sind, wird im nachfolgenden Kapitel IV beschrieben.

Fazit: Importierte Preissteigerungen miissen mit einer kostenneutralen
Nachfrageerh6hung bekdmpft werden und bieten flir sich genommen
keinen Verteilungsspielraum fiir Gewinn- und/oder Lohnerhéhungen.
Wie in Kapitel IV noch dargestellt wird, hat der Staat dies mit kreditfi-
nanzierten Entlastungspaketen weitgehend geschafft und eine drohende
tiefgreifende Rezession verhindert.

Die EZB ist gegen importierte Preissteigerungen vollig machtlos. Zins-
erhohungen wiren kontraproduktiv. Sie wiren nur angebracht, wenn ein
inflationdrer Prozess in Gang gesetzt wiirde, der unter anderem auch
durch tiberschiefende Nachfrage angetrieben wird. Auch darauf wird in
Kapitel IV eingegangen.

II.S Vermischung beider Inflationsarten

Wie oben angesprochen, kdnnen beide Inflationsarten &hnliche Auswir-
kungen haben. So kdnnen von steigenden Preisen sowohl der Nachfrage-
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als auch der Kosteninflation dieselben Selbstverstarkungseffekte der Nach-
frage oder Preismitnahmeeffekte von Trittbrettfahrern ausgehen. Ihre Be-
kdmpfung erfordert eine Nachfrageddmpfung, die bei einer reinen Nach-
frageinflation richtig ist. Bei einer importierten Inflation kann dies aber zu
Komplikationen und Widerspriichlichkeiten fiihren, weil die unvermeid-
liche Kosteniiberwilzung auf die Preise auch eine kostenneutrale Nach-
fragestimulierung erfordert.

III. Zur gegenwirtigen ,,Inflation“

Die in Kapitel II beschriebenen Grundmuster von nachfrage- bzw. import-
bedingten Preissteigerungen bzw. Nachfrage- oder importierter Inflation
kommen in der Realitit selten in reiner Form vor. Dies gilt auch fiir die
derzeitigen drastischen Preissteigerungen, die gemeinhin in der Offentlich-
keit als Inflation bezeichnet werden. Die externen Preisspriinge (,,Preis-
schocks®) wichtiger Einfuhrgiiter induzierten binnenlédndische, hausge-
machte Preissteigerungen, die wegen Versdumnissen von Wissenschaft
und Politik einen komplexen Inflationsprozess ziindeten, in dem sich
nachfolgende kosten- und nachfragesteigernde Elemente durchdringen.
Das fiihrt zu Irritationen bei der Bekdmpfung der Preissteigerungen, ins-
besondere in der Geldpolitik.

III.1 Ursachen der drastisch erhohten Preise

III.1.1 Preissteigerungen in 2022 iiberwiegend durch
das Hochschnellen von Importpreisen

Uber die Hilfte der gegenwiirtigen enormen Preissteigerungen waren im
Jahr 2022 aufgrund des gewaltigen Importpreissprungs wichtiger Einfuhr-
giiter kosteninduziert. Das geht aus meiner iiberschligigen Rechnung’
hervor: Legt man den Importpreisanstieg in 2022 (17,2%), gewichtet mit
dem Anteil des Imports am volkswirtschaftlichen Endverbrauch, voll auf
den Endverbrauch um, resultiert daraus formell ein Preisanstieg des

° Eigene Berechnung anhand der Zahlen aus ,,Volkwirtschaftliche Gesamtrechnun-
gen, erste Ergebnisse fiir 2022, Statistisches Bundesamt 2023.
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Endverbrauchs von 6,1%.° Der Endverbrauch, die sogenannte Letzte
Verwendung, wird gebildet aus der Summe von privatem Verbrauch,
staatlichen Sachkiufen’, privaten und staatlichen Bruttoinvestitionen und
dem Export. Ein geringer Teil der Importverteuerung wird allerdings in
2022 noch nicht weitergewilzt worden sein. Auch wird es manchen Unter-
nehmen und Freiberuflern aus verschiedenen Griinden nicht gelungen
sein, die Kosten voll zu iiberwilzen, wodurch sie Gewinneinbufen hin-
nehmen mussten. Deshalb kann man davon ausgehen, dass der importierte
Kosteneffekt auf die volkswirtschaftliche Endnachfrage in 2022 hdchs-
tens 5% betragen hat.

In der Realitit war in 2022 jedoch das Preisniveau des volkswirt-
schaftlichen Endverbrauchs um 9,4% geklettert. Mehr als 4% des Preis-
anstiegs des Endverbrauchs ist also nicht auf die Verteuerung der Importe
zurlickzufiithren, sondern auf binnenldndische, hausgemachte Faktoren.

Noch stédrker schlagen die hausgemachten Preiseffekte im Jahr 2023
durch, in dem die importpreisgetriebenen Kostensteigerungen auch aus-
laufen werden. Die Friihjahrsprognosen von Mérz 2023 des Sachverstén-
digenrats bzw. der Gemeinschaft der Wirtschaftsforschungsinstitute schét-
zen, dass die Importpreise im Jahr 2023 um 1% bzw. 3% niedriger sein
werden als 2022. Selbst unter Beriicksichtigung des noch im Rohr ver-
bliebenen kostentreibenden Importpreisiiberhangs von ungefahr 1% kommt
also vom Ausland her kein Preisauftrieb mehr.

II1.1.2 Binnenldndische, hausgemachte Ursachen

Woher stammen nun die hausgemachten Preissteigerungen? Die durch
Pandemie und Ukraine-Krieg verursachten enormen Preissteigerungen
von Gas, Rohol, Rohstoffen, Getreide, Seefrachtraten und anderen Giitern
und Dienstleistungen und ihre Uberwilzung auf weitere Giiter wurden in
der Offentlichkeit hinlinglich bekannt (gemacht). Auch iiber die nachfol-
gende Weitergabe an die einzelnen Produktions- und Handelsstufen wurde

® Wie sich jedoch der Importpreisanstieg auf die einzelnen Komponenten des End-
verbrauchs (z.B. Konsum oder Investitionen) niedergeschlagen hat, konnte nicht er-
mittelt werden.

7 Staatskonsum minus Arbeitnehmerentgelte. Deshalb wurde sein Deflator auf 8%
leicht heraufgesetzt.
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immer wieder berichtet. Allein der Zeitablauf der Uberwilzung der Kos-
ten, der nachfolgend zu Preiserhdhungen bei immer neuen Giitern und
Dienstleistungen fiihrte, erweckte den Eindruck, es handele sich um einen
Inflationsprozess. Das Preisklima erhitzte sich. Das Wort Inflation war in
aller Munde, auch bei Wirtschaftswissenschaftlern.

Viele Unternehmen nutzten die Gunst des iiberhitzten Preisklimas und
erhohten ihre Preise stirker, als durch die Kostensteigerung vorgegeben.
Da die Unternechmen ihre Kosten- und Preiskalkulationen nicht offen-
legen und auch die Wettbewerbsverhiltnisse (z.B. Oligopole, Kartelle,
Marktfiihrer) der Bevolkerung nicht bekannt sind, bot diese Intransparenz
der Kosten- und Preiskalkulation den Unternehmern in der Tat die giins-
tige Gelegenheit zu Uberteuerungen. Zudem nutzten viele Unternehmen
und Héndler das Preiskarussell zu unkontrollierten Trittbrettfahrten oder
zum Surfen auf der Preiswelle. Und die Bevolkerung stand und steht dem
bisher hilflos gegeniiber. Manche Unternehmer verdienten wegen der
Preiserhohungen trotz der dadurch bedingten Absatzeinbuflen mehr als je
zuvor. Manche Firmen lieBen sich von Unternehmensberatern Tipps
geben, zu welchem Zeitpunkt der Preiswelle und in welchem Ausmal
Preiserhdhungen besonders giinstig durchzusetzen seien. Es gab Unter-
nehmer, die offen zugaben, die Preise kriftig heraufgesetzt zu haben, um
sie nicht schon bald erneut erhéhen zu miissen. Hinzu kamen noch das
Merit-Order-Verfahren® an den Energieborsen, das ausgerechnet den Ener-
gieversorgern luftige Preisspriinge erlaubte und Fabelgewinne bescherte.
Bei den Olkonzernen BP, ExxonMobil und Total explodierten die opera-
tiven Ergebnisse im Durchschnitt um 127%.’

Das Preisniveau wurde durch diese autonome ,,Gewinninflation® bei
vielen marktstarken Unternehmen und manchen Branchen nach oben ge-
zogen. Dieser Anstieg der ,,Stiickgewinne® ist vergleichbar mit einem
Anstieg der Lohnstiickkosten als Ursache der Preissteigerungen. Diese
,,Gewinninflation® ist also als eine Art Kosteninflation einzustufen und
mit restriktiver Geldpolitik kaum zu bekdmpfen. Sinngemal sieht es
wohl auch die EZB und ihre Présidentin Lagarde so, denn Tagesschau.de
schrieb: ,,In ungewdhnlicher Form kritisiert die EZB die Wirtschaft, die
Teuerung kiinstlich anzutreiben. Gegen Profitgier konne sie ndmlich nichts

¥ Siehe dazu auch Kapitel IV.5, S. 46.
° Handelsblatt vom 8.2.2023, S. 23.
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ausrichten. (Hervorh. H.G.)!’ Die Gierflation saugt gesamtwirtschaft-
liche Kaufkraft ab und ist damit mitverantwortlich fiir die Stagflation.

Zu den Gewinnern gehorten die Mineraldlkonzerne und Energiever-
sorger, in 2022 auch das Baugewerbe, das allerdings in 2023 wegen der
erhohten Zinsen einbrach, und Teile der Lebensmittelindustrie. Auch
wurden Rekordgewinne von DAX-Unternehmen gemeldet und die Ban-
ken verdienten dank gestiegener Zinsmarge gut, d.h. ihre Einnahmen aus
den erhohten Sollzinsen fanden keinen oder kaum einen Niederschlag in
den Habenzinsen der Einlagen und Sparguthaben der Bevolkerung.

Demgegeniiber gerieten viele Unternehmen in wirtschaftliche Schwie-
rigkeiten. Sie wurden von der Abschopfung der Nachfrage infolge der
Uberwilzung der hohen Importpreise und der Preistreiberei mancher
marktstarker Unternehmen, wie Mineraldlkonzerne und Energieversor-
ger, getroffen. Bei den Verlierern lag es vor allem an der hohen Preis-
und Einkommenselastizitdt der Nachfrage nach ihren Giitern und Dienst-
leistungen. Auf Preiserhdhungen folgten iiberproportionale Nachfrage-
riickgénge. Manche Giiter haben eine ziemlich preissensible (elastische)
und einkommenselastische Nachfrage, so wurde z.B. wegen Preiserho-
hungen und Realeinkommensverlusten des Jahres 2022 auf manchen
Auslandsurlaub oder hdufige Restaurantbesuche verzichtet oder aber der
Ersatz von dauerhaften Konsumgiitern (Mobel, Elektrogerite) wurde
hinausgezogert.

Dass es viele Verlierer, darunter viele Selbstindige und Freiberufliche,
gegeben haben muss, geht aus der Entwicklung der Einkommen aus Unter-
nehmertdtigkeit und Vermdgen hervor, die gesamtwirtschaftlich in 2022
sogar nominal nur um 0,4% zunahmen und deshalb real deutlich abstiirz-
ten. Gewinnsteigerungen und -riickgénge miissen sich also in 2022 ge-
samtwirtschaftlich ungefdhr die Waage gehalten haben. Erst fiir 2023
diirfte der prognostizierte nominale Zuwachs von 10% die Realverluste
wieder wettmachen.

Eine weitere Ursache fiir die Preissteigerungen waren wohl die Briiche
von einzelnen inldndischen Lieferketten aufgrund der Corona-Beschrén-
kungen, die sowohl zu Produktionsengpissen oder -riickgidngen als auch
zu Preiserhdhungen fiihrten. Da die Nachfrage auf ein verknapptes An-
gebot stieB, kam es zu angebotsbedingten Preissteigerungen (z.B. Auto-
mobilindustrie). Allerdings wurden die stdndig wiederholten Hinweise

10 Tagesschau.de vom 14.6.2023, Lagarde sieht Gierflation bei Unternehmen.
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von allen méglichen Unternehmen auf Briiche von Lieferketten mit ihren
Folgen fiir Preise und Produktion wohl iiberbetont, denn die gesamtwirt-
schaftliche Produktion wuchs trotz aller Hiobsbotschaften in 2022 noch
um 1,9%, allerdings vor allem wegen eines Wachstumsiiberhangs von
0,95% am Jahresanfang.

Eine weitere Quelle steigender Preise konnten die Erhohungen der
Lohnstiickkosten sein. Der sprunghafte Anstieg der Verbraucherpreise
seit Frithjahr 2023 lieB die Kaufkraft der Lohne deutlich schwinden. Das
konnten und wollten die Arbeitnehmer und ihre Gewerkschaften in den
anstehenden Lohnrunden nicht hinnehmen. Sie versuchten, mit Lohn-
erhhungen den Kaufkraftverlust einzufangen. Es wurde also keine Lohn-
Preis-Spirale, von der allgemein gesprochen wurde, sondern eindeutig
eine Preis-Lohn-Spirale oder genauer eine Preis-Lohn-Bewegung in Gang
gesetzt. Zuerst waren ndmlich die Preissteigerungen da, darauf reagierten
dann die Lohne. AuBlerdem handelt es sich um keine Spirale, die sich
nach oben schraubt, sondern laut vorliegenden Prognosen wird bis 2024
mit einem Abflauen der Preis-Lohn-Bewegung gerechnet. Abgesehen
davon hielt sich die Entwicklung der Lohnstiickkosten in Grenzen. Sie
stiegen in 2021 um 1,6%, 2022 um 3,8% und werden nach den bisherigen
Prognosen in 2023 um 6% zunehmen. Im Ubrigen schligt sich die Zu-
nahme der Lohne (einschlieBlich der Mehrwertsteuer und einer verzoger-
ten Riickwirkung auf die Abschreibungen) zu weniger als zwei Dritteln
in der Preisentwicklung des sogenannten Letzten Verbrauchs (privater und
staatlicher Konsum, private und staatliche Investitionen, Export) nieder.
Dennoch geht von dieser Entwicklung der Lohnstiickkosten ein méaBiger
binnenldndischer, hausgemachter Preiseffekt aus.

Fazit: Die hier aufgefiihrten preistreibenden aus- und binnenldndischen
Faktoren gehen mit keiner wachsenden preisbereinigten Gesamtnachfrage
einher, im Gegenteil: Die kostenbedingten oder die in einzelnen Wirt-
schaftsbereichen oder Giitergruppen ,,gewinninflationdren* Preisschiibe
saugen Gesamtnachfrage ab und sind nicht das Ergebnis einer zu starken
Gesamtnachfrage, wie etwa manche Befiirworter einer restriktiven Geld-
politik meinen. Dies hat zu Irritationen und Meinungsverschiedenheiten
bei der Bekdmpfung der Preissteigerungen gefiihrt, wie noch geschildert
wird.

Es ist also nicht verwunderlich, dass die Wirtschaft seit Mitte 2022
stagniert oder in einer Stagflation dahindiimpelt. Manche sprechen wie-
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der vorschnell von Rezession, nur weil das Bruttoinlandsprodukt sich
iiber zwei Quartale geringfiigig, noch in statistischer Unschérferelation,
nach unten bewegt hat und somit einer formellen Definition geniigt. In
der Volkswirtschaftslehre wird eine Rezession durch bessere Kriterien
beschrieben, zu denen auch Selbstverstarkungselemente wie bei einem
Inflationsprozess gehoren. Es ist zu hoffen, dass jetzt Wirtschaftswissen-
schaftler keine anhaltende Rezession ankiindigen — wie Fratzscher es vor-
schnell mit dem Verkiinden einer Inflation hielt, damit es nicht zu kontra-
produktiven Reaktionen bei Investoren und Verbrauchern kommt.

IV. Zur Bekimpfung der gegenwiirtigen ,,Inflation“ und Forderung
des Wirtschaftswachstums — Notwendige Mallinahmen,
Versdumnisse und Fehler

IV.1 Mafinahmen, die zur Fiillung der Nachfrageliicke
ergriffen wurden

Die Preisheraufsetzungen in 2022 waren weitgehend eine Folge der dras-
tisch erhohten Importpreise und der dies ausnutzenden willkiirlichen
Preistreiberei in einigen Branchen und Giitergruppen. Sie haben das nomi-
nale Angebot von Giitern und Dienstleistungen aufgebléht. Diesem preis-
lich erhdhten Angebot stand nun zunéchst eine unverdnderte Gesamt-
nachfrage gegeniiber, denn die reinen Kosteniiberwilzungen und willkiir-
lichen Preisheraufsetzungen haben fiir sich genommen das Volkseinkom-
men konstant gelassen (siehe Kapitel 11.2)

Damit die seit Frithsommer 2022 herrschende Stagflation'' iiberwun-
den, eine drohende Rezession verhindert und ein Wirtschaftswachstum
erzielt werden kann, muss sich die Nachfrage sowohl bei den privaten und
staatlichen Investitionen, dem privaten Verbrauch, den staatlichen Kau-
fen als auch beim Export deutlich ausweiten. Und zwar kostenneutral,
denn sonst wiirden neue Preissteigerungen ausgelost.

Aus einem konstanten Volkseinkommen heraus ist allerdings nicht ohne
Weiteres von dieser notwendigen Ausdehnung der wertmifBigen (nomi-
nalen) Gesamtnachfrage auszugehen. Es miissen deshalb zusétzliche nach-

""" Vom 2. bis 4. Quartal ist das kalender- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt
nicht mehr gewachsen.
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fragesteigernde Impulse eintreten und staatliche MaBBnahmen ergriffen
werden.

IV.1.1 Privater Verbrauch

Wegen der in der Pandemie geltenden Vorschriften reduzierten sich im
Jahr 2021 die Konsumausgaben der privaten Haushalte (z.B. fiir Gastge-
werbe, Urlaub, Kultur- und Sportveranstaltungen, Mobilitdt) und ihre
Sparquote vergroferte sich auf 15,1% ihres verfiigbaren Einkommens.
Um bei den hoheren Preisen in 2022 ihren Lebensstandard so weit wie
moglich beizubehalten, verminderten sie ihre Sparquote auf 11,2%. Das
allein gab dem privaten Verbrauch den ansehnlichen Schub von 4%.

Der Zuwachs der Nettolohne von 5,7% (4,1% je Beschéftigten plus
1,6% mehr Beschiftigte) hitte nicht ausgereicht, die verteuerten Produkte
im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt aufzunehmen. Der Teil des Preis-
anstiegs, der durch reine Uberwillzung der hoheren Importpreise verur-
sacht war, hat allerdings den Verteilungsspielraum nicht ausgeweitet.
Denn durch die exakte Kostenweitergabe entstanden bei den Unternch-
men keine zusitzlichen Gewinne. Dass es bei einzelnen Unternehmen
oder Branchen dennoch zu eklatanten Uberteuerungen und ausgerechnet
bei den Energieversorgern und internationalen Mineraldlfirmen zu als
skandalés und unerklédrlich empfundenen Rekordgewinnen kam, wurde
schnell bekannt.'> Andererseits muss es auf Unternehmerseite in 2022
auch Verlierer gegeben haben, denn die Einkommen aus Unternehmer-
tatigkeit und Vermogen nahmen nicht mehr zu.

Um die Kaufkraft zu stdrken, half und hilft der Staat mit Verbrauchs-
steuersenkungen, Preisreduzierungen und zusétzlichen Transfers. Es gab
eine voriibergehende Reduzierung der Mehrwertsteuer, einen Tankrabatt,
ein 9-Euro-Ticket, eine Gas- und Strompreisbremse. Hinzu kamen zu-
satzliche Transfers wie der pauschale Heizkostenzuschuss oder die Auf-
stockung des Kindergelds und des Wohngelds sowie dessen Ausweitung
auf zusitzliche Empfianger. Gleichzeitig mit der zunehmenden Nachfrage
und Produktion von Investitionen, Staatsausgaben und Exporten weitete
sich also die Lohnsumme aus.

12 Joachim Ragnitz, Gewinninflation und Inflationsgewinner, Ifo Dresden, 2022.
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Dies alles fiihrte im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt nicht nur zur
Abwendung eines Einbruchs der Konsumnachfrage, sondern sogar zu
ihrem Wachstum (4,6%)."

1V.1.2 Investitionen

Die Investitionsgiiterindustrie, insbesondere die Bauwirtschaft, hob ihre
Preise vor allem wegen der Importgiiterverteuerung insgesamt um 10,2%
an. Trotzdem nahmen die Investitionen noch preisbereinigt um 2,7% zu.
Unternehmen und Haushalte installierten energiesparende Anlagen, riis-
teten zu einer energieeffizienteren Produktion um und machten weitere
Schritte beim Bau von neuen Wind- und Solarkraftanlagen in Richtung
Energiewende. Der Staat verstirkte seine finanzielle Forderung und er-
leichterte die Genehmigungen.

IV.1.3 Staatsausgaben

Mit seinen Steuersenkungen, erhohten Transferleistungen und Investi-
tionszuschiissen sorgte der Staat fiir eine kostenneutrale Nachfrageerho-
hung. Gleichzeitig weitete er seine eigenen Sachkdufe und Investitionen
aus. Seine Ausgabenausdehnung wurde nicht durch Steuererhhungen
gegenfinanziert, sondern durch verstirkte Kreditaufnahme. Fiir die priva-
ten Haushalte entstanden somit keine Nachfrageeinschrankungen und fiir
die Unternehmen keine zusitzlichen steuergetricbenen Kosten. Diese
staatliche Ausgabenaktivitdt verhinderte eine Rezession mit deutlichen
Steuerriickgéngen, sodass sich ein groBer Teil der Kreditaufnahme indirekt
selbst finanziert.

Insgesamt haben Bund, Lander und Gemeinden mit ihrer Ausgaben-
ausweitung wesentlich dazu beigetragen, eine Rezession zu verhindern.

1V.1.4 Export und Import

Zusétzlich weitete der Staat seine Kreditgarantien, insbesondere fiir den
Mittelstand, aus. Er unterstiitzte auenpolitisch mit seiner Diplomatie

3 Diese 4,6% sind nicht gleichzusetzen mit der inlédndischen Produktionszunahme,
weil im Konsumgiiterabsatz auch die importierten Konsumgiiter enthalten sind.
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Vertragsabschliisse mit neuen internationalen Lieferstaaten und -firmen
fiir Gas, Ol und Rohstoffe und unterstiitzte dadurch die weitere Diversifi-
zierung der Importquellen. Er verbesserte die Importinfrastruktur (LNG-
Hifen) und trug insgesamt gesehen zu einem Riickgang der extrem hohen
Preise fiir Gas und Ol bei.

IV.2 Wichtige Malinahmen zur mittelfristigen Preisdimpfung

Mit sichtlicher Anstrengung und grolem Eifer ergriff die Politik in fiinf
Kernbereichen der Energiepolitik MaBBnahmen, die mittelfristig zur Preis-
beruhigung beitragen werden: Suche und Nutzung neuer internationaler
Energie-Bezugsquellen, Ausbau und Forderung der Wind-, Solar- und
anderer nicht-fossiler Energieerzeugung, Steigerung und Forderung der
Energieeffizienz, insbesondere in der Industrie, Energiesparmafinahmen.
Hinzu kamen Subventionen und Preisbremsen fiir Wirtschaft und private
Haushalte sowie soziale Abfederungen fiir Bevolkerungsgruppen. Die
MaBnahmen haben jedoch keinen direkten und unmittelbaren Einfluss
auf die Ursachen des Preisauftriebs, sondern mildern nur seine Folgen
und verdecken damit einen Teil des Anstiegs der Preisindizes.

Auf all diese niitzlichen Mafinahmen kann und soll hier nicht einge-
gangen werden, da sie zu umféanglich sind und keinen Einfluss auf den
unmittelbar in 2022 und 2023 aufkommenden hausgemachten Teil der
Preissteigerungen haben.

IV.3 Zwiespiltige Rolle der Europiische Zentralbank (EZB)

Die Geldpolitik der EZB ist bis heute umstritten. Die veranlassten Zins-
erhohungen und Krediterschwerungen haben Vor- und Nachteile, sind
also meist zweischneidig.

Die Meinungen der Verantwortlichen der EZB {iber das anzustrebende
geldpolitische Verhalten waren uneinheitlich. Denn zundchst waren in
der ersten Hilfte des Jahres 2022 die Preissteigerungen wegen der hohen
Importpreise kostenbedingt. Und dagegen sind Zinserhdhungen macht-
los. Deshalb zbdgerte die EZB zu Recht mit ihrer Aktivitat.
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1V.3.1 Eingreifen der EZB kann positive psychologische Effekte
zur Preisddmpfung auslosen

Je hoher sich aber das Preisniveau schraubte, je stirker die Inflations-
mentalitdt um sich griff und je mehr sich das Inflationsklima erhitzte,
umso mehr Stimmen wurden laut, die nach der EZB als Wéhrungshiiterin
und Inflationsbekdmpferin riefen. In vielen Kopfen steckte noch die Er-
innerung, dass gegen Inflationen oft Zinserh6hungen zur Nachfrageddmp-
fung eingesetzt werden. Bei Nachfrageinflationen ist das 6konomisch
auch vollig richtig, bei reinen Kosteninflationen jedoch durchaus kontra-
produktiv. Da im Verlauf des Jahres 2022 binnenlandische, hausgemachte
preistreibende Effekte aufkamen und 2023 die Oberhand gewannen, trat
die EZB mit schrittweisen Zinserhdhungen auf den Plan. In der sich durch
Inflationsmentalitét selbstverstirkenden Fahrt zu weiteren Preiserhdhun-
gen wollte sie Anker werfen, denn sie wusste, dass die Offentlichkeit sie
als Wihrungshiiterin und Inflationsbekmpferin ansah. Die Offentlichkeit
erwartete, dass allein schon ihr Eingreifen und ihre Aktivitit die Infla-
tionsmentalitdt ddmpfen und zur Preisberuhigung beitragen wiirden. Dabei
spielte es zunichst keine Rolle und es wurde kaum hinterfragt, ob ihre
Zinserhohungen letztlich 6konomisch sinnvoll waren oder ob sie selbst
zur Kostenerhohung beitragen oder gar zur Rezessionsgefahr ausufern
konnten.

Aber unabhiingig von dieser Uberlegung musste die EZB als die von
den Eurostaaten auserkorene eigenméchtige Wiahrungshiiterin allein schon
zur Wahrung ihrer Reputation eingreifen und sich als vermeintliche Spitze
im Kampf gegen die Inflation présentieren.

1V.3.2 Zinserhéhungen stoppen Immobilien-Rallye

Einen positiven Effekt hatten die Zinserh6hungen jedoch als Beitrag zum
Stopp der Preis-Rallye auf dem Immobilienmarkt, insbesondere im oberen
Preissegment, was in der Folge den Preis fiir den Erwerb von Hiusern
und Wohnungen dampfte. Auch der Aktien-Markt wird durch Zinserho-
hungen von Nullzinsen entw6hnt und realistischer.
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1V.3.3 Zinserhéhung trigt durch Aufwertung des Euro
zur Importverbilligung bei

Zinserhohungen bewirken ceteris paribus einen die Importe verbilligen-
den Aufwertungseffekt des Euro, der ebenfalls die Preisentwicklung
dampft. Dieser Aufwertungseffekt war auch nétig, denn wahrend der
langen Nullzinsphase im Euro-Raum hatte sich eine deutliche Zinsdiffe-
renz zum Nicht-Euro-Raum, insbesondere zu den USA, aufgebaut. Wegen
hoherer Zinsertrage kam es zu vermehrter Kapitalanlage in hoherverzins-
liche Werte im Nicht-Euro-Raum und damit z.B. zu vermehrter Nachfrage
nach Dollar. Der Dollar wurde deshalb zeitweise um 20% teurer und da-
mit auch die in Dollar abgerechneten Giiter und Dienstleistungen, z.B.
Gas, O, viele Rohstoffe, Seefrachtraten und vieles andere.

Mit der schrittweisen Zinserhohung im Euro-Raum verringerte sich
der Zinsabstand zum Nicht-Euro-Raum und dies trug sicherlich dazu bei,
dass der Abwertungseffekt zur Hilfte wieder riickgéingig gemacht wurde.

Wechselkursdanderungen héngen natiirlich auch von anderen Faktoren
ab, insbesondere von der Entwicklung von Im- und Export, aber auch
von Kapitalverkehrsstromen.

1V.3.4 Durch Zinserhohung heraufbeschworene Rezessionsgefahr
als Lohnwellenbrecher?

Kommen wir nun zu einem Argument aus Kreisen der EZB und der
Wissenschaft, das manchem zunichst kurios erscheinen mag: Um den
nach einer Preiswelle erwarteten Zweitrundeneffekt einer Preis-Lohn-
Spirale'* zu unterbinden, sollen Zinserhchungen das Wirtschaftswachstum
bis notfalls zur Rezession abbremsen. Der Gedanke ist dabei, dass die
Arbeitnehmer und ihre Gewerkschaften aus Sorge vor einer Rezession
und dem Verlust von Arbeitsplitzen ihre Lohnforderungen maBigen. Da-
bei stiitzen sich die EZB-Banker wahrscheinlich auf die sogenannte Phil-
lips-Kurve, die einen Zusammenhang von steigender Arbeitslosigkeit
und sich abflachenden Lohnabschliissen darstellt. Dieser Zusammenhang

" In der Offentlichkeit und bei manchen Wissenschaftlern wird demgegeniiber in
Bezug auf die derzeitige Entwicklung von einer Lohn-Preis-Spirale gesprochen. Das
ist bewusst oder unbewusst oder gar im Unternehmerinteresse irrefithrend, denn die
drastischen Preissteigerungen waren eindeutig zuerst da.
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mag in vielen Fillen auftreten, nicht selten verlduft er aber auch in die
umgekehrte Richtung, indem z.B. riickldufige Reallohnentwicklung zu
steigender Arbeitslosigkeit fithrt. Zudem ist es zweifelhaft, ob der Effekt
auch bei drastisch gestiegenen Preisen und offensichtlich gezieltem Ab-
wiirgen der Nachfrage und damit des Wirtschaftswachstums auftritt.
Offenbar glauben EZB und manche Okonomen daran, dass die Gewerk-
schaften mit der Androhung einer Rezession zur vermeintlichen Réson zu
bringen seien. Dass die Gewerkschaften ihre Lohnforderungen mit
AugenmalBl an konjunkturelle Verdnderungen, Hochkonjunkturen und
Rezessionen anpassen, manchmal verzdgert, ist jahrzehntelange Erfah-
rung. Bei den derzeit vorherrschenden auBlergewdhnlichen Preissteige-
rungen und einer willkiirlich von der EZB inszenierten Rezession ist dies
jedoch zweifelhaft und gehort zu den Fehlern bei der Bekdmpfung der
gegenwirtigen ,,Inflation, auf die wir noch eingehen werden.

Eine weniger radikale Begriindung ist, dass die Zinserh6hung wegen
ihrer Nachfragedrosselung als willkommene PreisddmpfungsmafBinahme
angesehen wurde. Es wére allerdings aufschlussreich und fair, wenn nach-
gewiesen wiirde, wo derzeit bei einem stagnierenden und seit drei Quar-
talen leicht riicklaufigen Bruttoinlandsprodukt Nachfrage hochschiefit und
die Preise nach oben treibt.

1V.3.5 Zinserhohungen erschweren private und staatliche
Investitionstdtigkeit sowie den privaten Verbrauch

Neben positiven und neutralen Effekten zeitigt das Mittel der Zinserho-
hung aber auch negative Wirkungen. Vor allem die private Investitions-
tatigkeit wird von den Zinserh6hungen und Krediterschwernissen betrof-
fen. Gerade in der derzeit bedeutsamen Phase der Energiewende wird
dadurch die notwendig kriftig auszuweitende Investitionstétigkeit beein-
trachtigt, die den Ausbau der Wind- und Solaranlagen sowie der Warme-
pumpen, die Umstellungen auf effizientere und sparsamere private und
industrielle Energienutzung, die Schaffung der Infrastruktur fir neue
Bezugsquellen und Leitungen fiir Gas und Ol befordern soll. Das wirkt
sich nicht nur mittelfristig negativ auf das Preisniveau aus. Der Woh-
nungsbau verteuert sich zu Lasten des Mietpreisniveaus. Der Anstieg der
Kreditkosten zieht auch die staatliche Investitionstatigkeit z.B. zum Aus-
bau der Infrastruktur fiir die Energiewende in Mitleidenschatft.
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Zinserhohungen und Kredithemmnisse treffen auch den privaten Kon-
sum. So wird die Kreditfinanzierung z.B. beim Kauf langlebiger Kon-
sumgiiter erschwert. Aulerdem reizen hohere Zinsen zu vermehrtem
Sparen und erhdhen tendenziell die private Sparquote.

Die kostentreibenden Zinserh6hungen sind somit ein eigenstindiger
Faktor des Preisauftriebs. Da sie, wie von Wissenschaftlern immer wie-
der hervorgehoben wird, erst nach einem Dreivierteljahr ihre volle Wir-
kung entfalten, werden sie demnéchst die bereits bestehende Rezessions-
gefahr verscharfen.

Zinserhohungen als vermeintliches Bollwerk gegen Lohnerhéhungen
haben in 2022 und 2023 keine Rolle gespielt, wie in Kapitel V.6 (S. 38)
noch ausgefiihrt wird.

V. Fehler und Versiumnisse bei der Bekimpfung der
Preissteigerungen

V.1 Fehlende Aufklirung, dass erheblichen Preissteigerungen nicht
zwangsliufig einen Inflationsprozess bedeuten

Wirtschaftswissenschaftler und nachfolgend Politiker hétten sofort darauf
hinweisen miissen, dass es sich bei den enormen Verteuerungen von Gas,
Ol, Rohstoffen, Getreide, Diingemitteln, Seefrachtraten und anderem um
abrupte, importierte und moglicherweise voriibergehende und zum Teil
demnéchst zuriickgehende Preissteigerungen handelte und nicht um einen
womdglich langanhaltenden Inflationsprozess. Man hétte die erhebliche
Teuerung bzw. die damit verbundene Geldentwertung nicht unbedacht
Inflation nennen sollen. Wissenschaftler und Wirtschaftspolitiker hitten
wissen und der Offentlichkeit kundtun miissen, dass sich die iiberwilzten
Kostensteigerungen iiber die verschiedenen Produktions-, Handels- und
Dienstleistungsbereiche erst allmédhlich und mitunter in einzelnen Schrit-
ten in Preissteigerungen bei einzelnen Giitern bis zum Einzelhandel nie-
derschlagen wiirden. Laufende Meldungen iiber Preissteigerungen bei
immer neuen Giitern und in einzelnen Branchen seien deshalb kein Zei-
chen fiir eine Kettenreaktion eines beginnenden Inflationsprozesses, son-
dern fiir den Durchlauf externer, starker Preisimpulse. Diese importierten
Preissteigerungen konnen leider wirtschaftspolitisch nicht verhindert
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werden. Man hétte aber von Anfang an sehr deutlich immer wieder auf
die Prognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute hinweisen miissen, die
zunéchst fiir 2023 und 2024 einen Riickgang der Preiswelle auf rund 4%
bis moglicherweise 3% voraussagten. Auch die Bundesbank war offenbar
von einer dhnlichen Entwicklung ausgegangen, was ihre zunédchst bemer-
kenswerte Zuriickhaltung erklért — ihr war bewusst, dass sie gegen impor-
tierte Kosten- und Preissteigerungen machtlos war.

Die Offentlichkeit schaute fassungslos auf die gemeldeten Preis-Eska-
paden an den Energie- und Rohstoffborsen, als die Preise in manchen
Fillen auf das Zehnfache des alten Standes emporschossen, und bei man-
chem wurden Erinnerungen wach an die Inflationsjahre in fritheren Zeiten
in Deutschland (1922/23 und erste Jahre nach dem 2. Weltkrieg) oder an
Inflationen in anderen Landern in den letzten Jahrzehnten. Auch Wissen-
schaftler und Politik schienen von diesem Phdnomen iiberrumpelt zu sein
— es gab dazu von dieser Seite zumindest keine Erkldrung fiir die Offent-
lichkeit. Dabei war einigen Borsenexperten sicher klar, dass diese Eska-
paden zum Teil durch Spekulation getrieben wurden und sich abschwi-
chen wiirden.

Auch die Européische Zentralbank (EZB) erwartete fiir die Zukunft
geringere Preissteigerungsraten, wenn sie auch zu lange zu optimistisch
war und ihre umstrittene Zinsreaktion hinauszogerte. Selbst der kontinuier-
liche Anstieg der Verbraucherpreise von 2021 bis Ende 2022 war kein
Zeichen eines anhaltenden, eigendynamischen Inflationsprozesses. Denn
neben dem Wiederanzichen der Weltkonjunktur resultierte er aus dem
exogenen Faktor ,,Pandemie®, der teilweise Produktionsausfélle und An-
gebotsverknappungen zur Folge hatte, die sich dann in allméhlich leicht
steigenden Verbraucherpreisen niederschlugen. Die echten und die mit-
unter durch Spekulation hervorgerufenen Lieferkettenschwierigkeiten
lieBen erwartungsgemif allméhlich in vielen Féllen nach. Die Erdgas-
preisexplosion wélzte sich allmahlich tiber die nachfolgenden Produk-
tions- und Handelsstufen in laufend zunehmende Verbraucherpreise fort,
sodass deren Zunahme in weiten Kreisen der Offentlichkeit als Fortset-
zung der Inflation gedeutet wurde, obwohl es zum Teil nur die Spatfolge
bzw. der Durchlauf des importierten Preisschocks war.

All das wurde der Offentlichkeit nicht oder nicht deutlich und nach-
haltig genug erklart.
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V.2 Verkennen hoher Preissteigerungen als
gefihrlicher Ziindstoff fiir einen Inflationsprozess

Wissenschaft und Politik hitten wissen miissen, wie leicht hohe Preis-
steigerungen zum Ziindstoff eines Inflationsprozesses werden konnen.
Wenn die Wirtschaftsteilnehmer erst einmal glauben, es herrsche Inflation,
dann ist es tatsdchlich nicht mehr weit zu einem Inflationsprozess. Und
ausgerechnet in einer solchen Situation treten Brandstifter auf.

Um ein Beispiel zu nennen: Der Prisident des Deutschen Instituts fiir
Wirtschaftsforschung (DIW), Prof. Marcel Fratzscher, prophezeite: ,,Das
wird die Preise und die Inflation auch auf die ndchsten fiinf bis zehn
Jahre erhéhen" (Hervorh. H.G.). Er schloss dies allein aus der kiinf-
tigen Nutzung anderer Bezugsquellen und Lieferketten fiir Energie- und
Rohstoffquellen im Rahmen der Globalisierung. Diese Weissagung ver-
kiindete er zu einem Zeitpunkt, als die Preise an den Energie- und Roh-
stoffborsen auf ungeahnte Hohen geklettert waren. Die voreilige Voraus-
sage Fratzschers erwies sich als falsch, denn schon seit Herbst 2022 fallen
die Energie-, Rohstoff- und Getreidepreise wieder. Das Importpreisniveau
befindet sich seit Dezember 2022 insgesamt im Sinkflug. Im Juni 2023
lag es bereits um 10% unter dem Durchschnittsniveau des Jahres 2022.
Selbstverstindlich wird das vor dem Ukraine-Krieg herrschende Preis-
niveau fir Erdgas, Strom, andere Rohstoffe und Chemikalien in absehba-
rer Zeit nicht mehr erreicht werden, dennoch héitten Wissenschaft und
Politik wissen und kundtun miissen, dass die extrem hohen Preise in Zu-
kunft nicht noch hdher steigen wiirden. Aber sie taten es nicht, auch der
Sachverstindigenrat nicht. Aus diesem Versdumnis oder Unvermdgen
resultierte dann ein Inflationsklima, das dazu verfiihrte, die Preise starker
heraufzusetzen, als es von der Kostenseite gerechtfertigt war.

Damit war Fratzschers Voraussage also nicht nur falsch, sondern auch
brandgefahrlich, weil sie mit dazu beitrug, den Flachenbrand einer um
sich greifenden Inflation zu entziinden und bei vielen Unternehmen und
Héndlern ein Inflationsverhalten in Form von Trittbrettfahrten, Mitnahme-
effekten und Uberteuerungen loszutreten.

Wissenschaft und Politik hétten alles daransetzen miissen, um einzig
den Durchlauf der unvermeidbaren importierten Preissteigerungen abzu-

15 Marcel Fratzscher, Deutschlandfunk vom 19.4.2022, Gesprach mit Thielko Grief3,
Volltext ,,Das ist eine hochst unsoziale Inflation®.
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sichern und der akuten Ansteckungsgefahr fiir einen Inflationsprozess
vorzubeugen. Diese drohende Gefahr wurde teils {ibersehen, vernachlés-
sigt oder unterschétzt. Und in der Tat, der Ansteckungsprozess fand statt.
Denn wegen der erhohten Importkosten wurden viele Waren teurer, ohne
dass die Bevolkerung durchschauen konnte, genau welche Giiter und in
welchem Preisausmal} davon betroffen waren, z.B. wie hoch der Anteil
der verteuerten Kosten am Endpreis war. Gerade diese Intransparenz,
insbesondere die ausgekliigelte auf den Energiemairkten, ermoglichte es
vielen Unternehmen, preislich im Triiben zu fischen. So wurde z.B. die
Offentlichkeit stindig mit den Horrorzahlen des Gaspreisanstiegs bom-
bardiert, aber nicht mit der Info versorgt, dass der Gaseinsatz bei den
Gaskraftwerken am gelieferten Strompreis kostenméBig nur ein Viertel
ausmacht. Der groflere Anteil des Verbraucherpreises fiir Gaskunden setzt
sich ndmlich zusammen aus den Netzentgelten, den Steuern und Abgaben,
den Betriebs-, Wartungs- und Vertriebskosten, den Abschreibungen auf
die Kraftwerksanlagen, den teils iiberhohten Sicherheitsriickstellungen
fiir Preisunwégbarkeiten sowie nicht zuletzt aus dem verbleibenden Ge-
winn.

Zahlreiche Trittbrettfahrer hingten sich an unter dem Motto ,,Alles wird
teurer”. Es war die Stunde der Oligopolisten, Marktbeherrscher, Marken-
artikler und Unternechmen mit wenig preiselastischer Nachfrage, wie z.B.
bestimmten Grundnahrungsmitteln, deren Preise deshalb iberdurchschnitt-
lich stark emporschossen. Aus diesem Grund ist es in der derzeitigen
Inflationsphase 6konomisch wenig sinnvoll, die Entwicklung der Nah-
rungsmittelpreise auszuklammern und vornehmlich die sogenannte ,,Kern-
inflation” zur Inflationsbewertung heranzuziehen. In normalen Zeiten mit
geringeren Preissteigerungen kann dies aussagefdhig sein, da Nahrungs-
mittelpreise saisonabhingig sind und Ernteschwankungen unterliegen.
Als ,,Saisonfigur® weichen sie normalerweise im Durchschnitt um rd.
einen Inflationsziel-Prozentpunkt nach oben oder unten vom Gesamt-
anstieg des Verbraucherpreisindex ab. In 2022 war die Divergenz hin-
gegen dramatisch groBer als dieser iibliche Wert. Die Lebensmittelpreise
stiegen um 16%, wiahrend der Verbraucherpreisindex um 6,9% zunahm.
Wer also die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise ausklammert, ver-
kennt eine der Quellen von Preistreiberei und Inflation.

Wissenschaft und Politik hétten sich sofort gegen die Anfinge der
Preistreiberei wehren miissen. Selbst die Spatzen auf den Dachern pfiffen
vom Anstieg der Butterpreise um 60% und der gewissermaBen iiber
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Nacht erfolgten Verteuerung bereits langst hergestellter und gelagerter
Waren wie Obstkonserven um 40%. Viele Verbraucher bezweifelten die
RechtméBigkeit des Ausmalles der Preissteigerungen. Aber nicht nur sie,
auch GroBunternehmen, Discounter, Supermarktketten und Einzelhdndler
stellten das AusmaBl mancher Preisheraufsetzung ihrer Lieferanten in
Frage. Es kam zu ungewdhnlich harten Preisverhandlungen, Streitereien
und Boykotts mancher Waren. Die Politik schaute nur zu und tat nichts.
Dabei hitte frithzeitig an exemplarischen Beispielen diese Preistreibe-
rei aufgedeckt werden miissen. Handhabe fiir Politik und Wissenschaft
hitte die Nutzung der vom Statistischen Bundesamt mit viel Aufwand
betriebenen Input-Output-Rechnung sein kdnnen, die die Produktionsver-
flechtung vieler Giiter und Dienstleistungen fiir 89 Wirtschaftsbereiche
angibt und aus der z.B. der prozentuale Einsatz von Gas in den jeweiligen
Endprodukten ermittelt werden kann. Auch die verschiedenen amtlichen
Kostenstrukturerhebungen und die Analyse von Bilanzdaten und Gewinn-
und Verlust-Rechnungen von Unternehmen hétten zu Rate gezogen wer-
den konnen. Natiirlich wére dies eine mithsame Arbeit gewesen. Aber es
gibt in Deutschland viele Wirtschaftsinstitute und Hunderte von betriebs-
wirtschaftlichen Einrichtungen an den Hochschulen, auf die die Analyse
einzelner Giiter und Dienstleistungen hitte aufgeteilt werden konnen.
Berichterstattung in den Medien iiber anonymisierte Ergebnisse von
iiberhohten Preisheraufsetzungen einzelner Produkte oder vieler Produkte
einzelner Branchen hétten manche Unternehmen zur vorsichtigerer Preis-
kalkulation veranlasst und die kritische Position der Verbraucher gestérkt.

V.3 Verspitete und verzogerte Verbesserung des
Wettbewerbsrechts bei begrenzten Durchfiihrungskapazititen

Im tiiberhitzten Preisklima fiihlten sich nach einer Forsa-Umfrage 64% der
befragten Menschen mit den starken Preissteigerungen alleingelassen.'®
Noch im Mai 2023 lag die von Verbrauchern wahrgenommene Inflation
laut einer Studie des Kreditversicherers Allianz Trade in Deutschland drei-
mal so hoch (18%) wie die tatsdchlich ermittelte Teuerungsrate (6,1%).
Die Politik traf zundchst keine das Wettbewerbsrecht verschirfenden
MaBnahmen gegen die in vielen Fillen offenkundige Preistreiberei. Dem

16 Verbraucherreport 2023 des Bundesverbandes der Verbraucherzentrale.
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Kartellamt waren die Héande gebunden. Es konnte, wie der Name schon
sagt, nur bei rechtlichen und preislichen VerstoBen bei Kartellen eingrei-
fen. Nachdem es allerdings eine Untersuchung auf dem kartellverdéchti-
gen Tankstellenmarkt gestartet hatte, fielen die Benzinpreise.

Erst ab Ende 2022 fiihrte die Bundesregierung eine Gas- und Strom-
preisbremse ein (StromPBG und EWPBGQG). Darin hatte sich der Staat ver-
pflichtet, den Energieversorgern die Differenz zwischen einem gedeckel-
ten Preis fiir Haushalte und bestimmte Unternehmen und ihrem tatséch-
lichen Arbeitspreis (Verkaufspreis) zu erstatten. Diese Erstattung der
Differenz wiirde dem Staat durch mdgliche Preisiiberhdhungen der Ener-
gieversorger teuer zu stechen kommen. Fiir solche Fille erlaubt das Gesetz
dem Kartellamt bei Verdacht auf Preismissbrauch eine vollstindige
Offenlegung aller Kalkulationsunterlagen einschlielich der Laufzeiten
alter und neuer Gas-Strom-Bezugs- und Liefervertrige zu verlangen.
Nicht zuletzt sind die Laufzeiten dieser Vertrdge von Interesse, denn zu
Recht konnte z.B. nicht jeder Biirger nachvollziehen, wieso manche von
Uniper noch zu alten Preisen belieferte Energieversorger dennoch ihre
eigene Gaspreisheraufsetzung mit hoheren Bezugspreisen begriindeten.
Uniper erlitt hohe Milliardenverluste, weil es seine weit iiber 1000 Kun-
den, oft Stadtwerke und grole Unternechmen, noch zu alten Gaspreisen
bedienen musste, wihrend es sich selbst das Gas zu den inzwischen dras-
tisch gestiegenen Preisen beschaffen musste. Und deshalb wurde Uniper,
die Zigmilliarden Euro Verlust machte, zur Sicherung der Versorgung
von Haushalten und Unternehmen vom Staat iibernommen. Die durch die
Altvertrdge begiinstigten Energieversorger vermehrten hingegen ihre Ge-
winne.

Diese ,,Preisbremsgesetze kamen Ende Dezember 2022 allerdings
um Monate zu spét, denn bereits im Laufe des Jahres 2022 hatten viele
Energieversorger ihre Preise in zuvor ungeahnte Hohen heraufgesetzt.
Erst Mitte Mai 2023 trat das Kartellamt in Aktion, das zundchst seine
personellen Priifungskapazititen aufbauen musste. Priifungsergebnisse
lagen bis Ende August 2023 noch nicht vor. Man darf gespannt sein, ob
sich nicht selbst sogar die Hohe der Brems-Preise in manchen Féllen als
ungerechtfertigt erweisen wird. Beim Strom liegen nidmlich die Brems-
Preise um mehr als die Hélfte iber dem Niveau vor dem Ukraine-Krieg.
Eine Wirkung scheint das Gesetz vielleicht schon gezeigt zu haben, denn
nach Bekanntgabe senkten viele Energieversorger ihre Preise in die Ndhe
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der Bremspreise, und wahrscheinlich nicht nur, weil ihre Energie-Ein-
kaufspreise gefallen waren.

Die ,,Preisbremsgesetze* erlauben dem Staat bzw. dem Kartellamt aller-
dings nur eine Missbrauchskontrolle der Preissetzungen bei Energiever-
sorgern. Die Preise schossen jedoch auch in anderen Branchen und Unter-
nehmen in die Hohe.

Deshalb legte Bundeswirtschaftsminister Habeck am 9. September 2022
mit dem Referentenentwurf zur 9. Novelle des Gesetzes gegen Wettbe-
werbsbeschrinkungen (GWB-Gesetz) ein mit verschérftes ,,Wettbewerbs-
recht mit Klauen und Z&hnen vor. Eingriffe des Kartellamts sollten in
Zukunft schon moglich sein, wenn eine ,,erhebliche und fortwahrende
Storung™ des Wettbewerbs als Ergebnis einer Sektorenuntersuchung fest-
gestellt werden kann. Durch Regelbeispiele wurden dem Begriff Wettbe-
werbsstorung Konturen verliehen. Genannt werden unilaterale Angebots-
und Nachfragemacht, Beschrinkung des Marktzutritts, gleichformiges
oder koordiniertes Verhalten, Abschottung durch vertikale Beziehungen.

Einzelheiten dieser Novelle stiefen auf den erbitterten Widerstand des
Koalitionspartners FDP. Deshalb wurde z.B. ein zweistufiges Verfahren
eingebaut. So wurde eingefiigt, dass Unternehmen, bei denen nach der
Sektorenuntersuchung eine Wettbewerbsstorung festgestellt worden war,
dies gerichtlich iiberpriifen lassen konnen. Ebenfalls entgegen der vor-
herigen Formulierung erlaubt das Gesetz nunmehr eine Feststellung einer
Wettbewerbsstorung nur, wenn andere kartellrechtliche Befugnisse voraus-
sichtlich nicht ausreichend sind. Die Einwéande der FDP verzdgerten die
Verabschiedung. Erst als dem Entwurf einige ,,Zdhnchen gezogen waren,
trat das Gesetz am 7. Juli 2023, also zehn Monaten spéter, in Kraft. Viel
zu spét. Und dies bei einem Gesetz, das wegen der vorher notwendigen
Sektorenuntersuchung sowieso keine schnelle Waffe ist. Das Kartellamt
musste zudem noch fiir die neue Aufgabe voll aufriisten, obwohl der
Bedarf schon viel frither absehbar war. Ergebnisse werden wohl auf sich
warten lassen.

Eine zweite grofle Baustelle von Wissenschaft und Politik war die Er-
kundung und Beschaffung von neuen Bezugsquellen fiir Gas, Ol, Roh-
stoffe, Getreide und andere knapper und eklatant teurer gewordene Giiter,
die Forderung der Erneuerbaren Energien, Verbesserung der Energieeffi-
zienz, das Energiesparen, die Energiesubventionen fiir die Industrie und
die soziale Abfederung der Energieverteuerung fiir die Bevolkerung. Der
aus Makrodkonomen zusammengesetzte Sachverstindigenrat zur Beur-
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teilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung verwandelte sich in ein
Energie-Experten-Gremium. Er widmete sich mit voller Kraft auf Hun-
derten von Seiten seiner jiingsten Gutachten den durch die Energiever-
teuerung aufgeworfenen Fragen. Eine griindliche Befassung mit dem
gesamtwirtschaftlichen Phanomen eines beginnenden Inflationsprozesses
blieb dabei weitgehend auf der Strecke. Man konnte den Eindruck ge-
winnen, dass der Sachverstindigenrat die starken Preissteigerungen vor-
nehmlich nur mechanistisch als reine Uberwilzung importierter Kosten-
erhhungen ansah. Die von Anfang an drohenden Ansteckungsgefahren
fiir einen sich selbstverstirkenden Inflationsprozess wurden iiberhaupt
nicht erortert. Aber sein Energieexperten-Wissen reichte wohl z.B. nicht,
um die Preis-Eskapaden an den Energieborsen zu erkldren und den iiber-
raschend schnellen Riicklauf der Extrempreise vorauszusehen. Hétte der
Sachverstindigenrat dies von Anfang an prognostiziert, hitte dies zur
Preisberuhigung beitragen kénnen und die zu erwartenden Zweitrunden-
effekte gemildert.

Wie dem auch sei, mit der Zeit wurden Wissenschaft und Politik etwas
stirker fiir die offenkundige Preistreiberei sensibilisiert. Ragnitz'’ wies
nach, dass Landwirtschaft, Handel und Bauwirtschaft mit ihren Preiserho-
hungen Gewinnsteigerungen einheimsten. Eine oft genannte Studie von
Isabella Weber'® versuchte theoretisch nachzuweisen, dass Preisherauf-
setzungen marktbeherrschender Unternehmen bei erhitztem Preisklima
von anderen Unternehmen kopiert wiirden. Das allein fithre schon zu
einer ,,sellers inflation* (Verkduferinflation). Dies war allerdings keine
makrodkonomische Analyse, sondern eine mikrookonomische bzw. Par-
tialanalyse. Auch wenn sie vielleicht nicht fiir die Mehrheit der Unter-
nehmen gilt, treibt ein solches Verhalten auf jeden Fall das Preisniveau
nach oben.

Im Rahmen dieses preis- und gewinnsteigernden Unternehmerverhal-
tens kam in der Offentlichkeit eine neue, nichtékonomische Sprach-
schopfung auf: ,,Gierinflation®. Dieses Wort erweckt den Eindruck, als
handele es sich um einen flichendeckenden Prozess, der zu einer deut-
lichen gesamtwirtschaftlichen Gewinnsteigerung fiihre. In Wirklichkeit
fanden Gewinnmitnahmen nur bei einzelnen Branchen und Unternehmen

17 Ragnitz, a.a.O.
13 Isabella Weber, Evan Wasner Sellers’ Inflation, Profits and Conflict, University of
Massachussets, working paper, 2023.
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statt. Sie zogen Nachfrage auf sich, die dann anderen Branchen und Unter-
nehmen fehlte, sodass dort oft nur eine teilweise oder sogar keine Kos-
teniiberwélzung moglich wurde. Dass die ,,Gierinflation” keine flachen-
deckende Erscheinung war (zumindest in 2022), geht auch aus den Zah-
len des Statistischen Bundesamts hervor, das fiir 2022 eine Zunahme der
gesamten Unternehmensgewinne von nominal 4% ausweist, preisberei-
nigt also einen Verlust. 2023 konnte sich das Bild allerdings verdndern,
denn laut der Wirtschaftsinstitute werden dann die Einkommen aus Unter-
nehmertdtigkeit und Vermoégen um nominal 10% und die Lohnsumme
um 6% zunehmen. Wiirde man den Anstieg der Gewinne, die im Preis
eines Gutes ja ebenso enthalten sind wie die Lohne, unter Kostenge-
sichtspunkten zum Ausdruck bringen, dann kénnte man dies fiir das Jahr
2023 — unter Beriicksichtigung des vorhergesagten Riickgangs der Pro-
duktivitdt um 0,5% — als eine Zunahme der Gewinnstiickkosten von 9,5%
und der Lohnstiickkosten von 5,5% bezeichnen.

V.4 Unverstindliche und unnétige Kopplung
des Strompreises an den Gaspreis

Auf voélliges Unverstindnis in der Offentlichkeit stieB die Kopplung des
Strompreises an den Gaspreis. Man erklédrte den Verbrauchern, der Strom-
preis richte sich an den Energieborsen nach dem Preis des letzten Anbie-
ters, der noch zur Deckung des Gesamtbedarfes an Strom bendtigt wird.
Und das war nun einmal der extrem hohe Strompreis der Gaskraftwerke,
die rd. ein Sechstel des Gesamtbedarfs bei den Energieborsen anboten.
An den Borsen regiert in Normalfillen der Marktmechanismus. Dieser
versagt jedoch, wenn ein wegen des kriegsbedingten Billiggas-Ausfalls
aus Russland und Spekulation preislich vollig verzerrter Strompreis der
zugeschalteten Gaskraftwerke den Gesamtpreis fiir alle Stromlieferanten
bestimmt (merit order). Die Leute schiittelten den Kopf, wenn z.B. der
vom Kartellamt als Marktbeherrscher ausgewiesene RWE-Konzern, der
seinen Strom schon seit jeher mit Braunkohle erzeugt, nur deshalb seinen
Strompreis drastisch erhéhen und iiberméfige Zusatzgewinne einfahren
konnte, weil die Gaskraftwerke kriegsbedingt verzerrt extrem teuer pro-
duzierten.

Dabei hétte sich vielleicht eine Losung finden lassen, um den Strom-
preis bei allen Anbietern deutlich zu senken. Man hétte den Preis der
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bendtigten Strommenge, die von den Gaskraftwerken kam, auf das deut-
lich niedrigere Niveau der anderen Erzeuger heruntersubventionieren
konnen. Das wire fiir den Staat {ibrigens billiger gewesen, als die spéter
eingefiihrte Strompreisbremse zu finanzieren, da dann die staatliche Er-
stattung der Differenz zwischen Bremspreis und den hohen Preisen aller
Stromanbieter entfallen wére.

Dem Einwand, diese Subventionierung sei ein unzuléssiger Eingriff in
den Marktmechanismus, ist entgegenzuhalten, dass z.B. die nachfolgend
installierten Strom- und Gaspreisbremsen ebenfalls einen Markteingriff
darstellen, denn sie fithren zu einem héheren Energieverbrauch als ohne
Bremse bei den dann deutlich héheren Preisen. Diese ,,nicht-marktwirt-
schaftlichen* Bremsen wurden jedoch bemerkenswerterweise akzeptiert
bzw. geduldet, vermutlich weil sie den an den hohen Gaspreis gekoppel-
ten Strompreis aller Stromversorger und damit die satten Ubergewinne
nicht in Frage stellten.

Bei der oben vorgestellten Losung, nur den Gaspreis herunterzusub-
ventionieren, ergibe sich allerdings noch ein weiteres Problem: Es hitte
verhindert werden miissen, dass der vom Staat auf den ,,Normalpreis* der
groflen Mehrheit der Stromlieferanten (Kohle, Atom, Wind, Sonne) herun-
tersubventionierte Strom zum gleichen Preis ins Ausland flieB3t, da sonst
diese Lénder, die nicht zur Kostenentlastung beitragen haben, von der
deutschen Subventionierung profitieren wiirden. Dazu miisste man sich
mit den anderen Landern, die im Strommarkt integriert sind, abstimmen.
Vielleicht konnte man dhnlich wie beim Grenzausgleich der Mehrwert-
steuer vorgehen. Eine solche Losung konnte komplex sein. Sie wére je-
doch weniger mithsam und aufwendig als die sonst anfallenden Berech-
nungen der individuellen Entlastungen der einzelnen Haushalte und Unter-
nehmen durch die Strompreisbremsen. Aulerdem entfielen dann auch die
Ubergewinne der Kohle-, Wind- und Atomkraftwerke, mit deren Berech-
nung und Besteuerung man sich nicht mehr befassen miisste.

Sollten irgendwelche Bedenken aus den Grauzonen der EU-Regelun-
gen auftauchen, miissten sie gegebenenfalls mit aller politischen Vehemenz
bekdmpft werden, damit die unségliche Koppelung an den extrem ver-
zerrten Gaspreis entfallen kann.

Bemerkenswerterweise hielt selbst ein Mitglied des Sachverstéindigen-
rats, Monika Grimm, nichts von der Idee einer Entkoppelung, die auch
der Bundeswirtschaftsminister ankiindigte, aber nicht umsetzte. Grimm
meinte, dass man sich nicht mit der Hinterfragung des ,,Strommarkt-
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designs®™ (Design neumodisch fiir Preisbildung und Wettbewerbsbedin-
gungen) noch zusitzlich zu den bestehenden Energieproblemen belaste
solle: ,,Es ist keine gute Idee, in dieser Situation zusitzlich zu den ohne-
hin bestehenden Problemen auch noch regulatorische Unsicherheit zu
schaffen, indem man das Strommarktdesign hinterfragt.«'’

Monika Grimm hatte sich in der Tat, wie auch der gesamte Sachver-
standigenrat in seinen letzten Gutachten, intensiv in die Aufgaben zur
Uberwindung und Milderung der Gaspreiskrise vertieft (neue Bezugs-
quellen, Steigerung der Energieeffizienz, Energie sparen, Férderung von
Wind- und Sonnenenergie, soziale Abfederung der hohen Preise fiir die
Bevdlkerung(sgruppen)). Aber dies hitte man auch einem Gremium aus
Energiewissenschaftlern von Universititen und Sozialpolitikern iiberlas-
sen konnen. Aufgabe des Sachverstidndigenrates hingegen sollte sein, sich
makrodkonomisch der ,,Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung® zu widmen. Und dort hétten im Mittelpunkt die ganze Problematik
und die gefahrlichen Auswirkungen dieser Preiswelle von erschreckender
Hohe stehen miissen.

Der Sachverstindigenrat und andere Wirtschaftswissenschaftler trugen
jedenfalls — und das zeigt auch das Zitat von Monika Grimm — nicht zur
Verhinderung des Uberspringens der importierten Preissteigerungen auf
kréftige Zweitrundeneffekte und Preistreiberei bei. War das ein Fehler
oder ,,nur* ein Versdumnis?

V.5 Der leidige Zweitrundeneffekt:
Lohnerhohungen sollen Preissteigerungen kompensieren

Die immer weiter ansteigende Preiswelle beunruhigte und emporte zu-
nehmend die Bevolkerung. Arbeitnehmer, Rentner, Gewerbetreibende
und Freiberufler sahen mit der dramatischen Verteuerung ihrer Lebens-
haltungskosten die Kaufkraft ihrer Einkommen und Ersparnisse schwin-
den. Die Arbeitnehmer erwarteten von den Gewerkschaften, dass bei den
Tarifverhandlungen die Preisentwicklung durch entsprechende Lohn-
erhdhungen eingefangen wiirde.

Diese Erwartungen wurden auch von Marcel Fratzscher befeuert. Auf
die Frage: ,,Unterstiitzen Sie diese Aufrufe an die Gewerkschaften, dass

1 Handelsblatt vom 27.8.2022, S. 1, Habeck will Strommarkt reformieren.
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die Lohne nicht so stark steigen wie die Inflation?*, antwortete er: ,,Nein,
das sind reine Lobby-Versuche einiger weniger. Das wire genau der fal-
sche Weg.“* Wenn schon der Prisident des DIW diese Auffassung ver-
tritt, wie sollten dann die Arbeitnehmer anderer Meinung sein? Fratzscher
weil} offensichtlich nicht, dass der Teil der Preissteigerungen, der von
importierten Kostensteigerungen verursacht wurde und dann von ent-
sprechenden Lohnerhhungen kompensiert wird, in der Regel zu weite-
ren Kosten- und Preiserhdhungen fithren wird. Das wiirde nur abgewen-
det, wenn diese Lohnsteigerungen nicht tiberwélzt wiirden und voll zu
Lasten der Gewinne gingen. Das diirfte allerdings in der groBen Mehrheit
unrealistisch sein. Von Wissenschaft und Politik wurde dieser Sachver-
halt der Offentlichkeit kaum oder zumindest nicht nachhaltig klarge-
macht.

Erschwerend kam noch hinzu, dass viele Leute irrtiimlich glaubten,
dass sich die Unternehmer, indem sie die Kosten auf die Preise iiberwélz-
ten, einkommensméBig schadlos halten wiirden. Aber eine reine Kosten-
liberwélzung erhoht nicht den Gewinn, sondern ldsst ihn konstant. Die
Erlose aus den rasant erhdhten Importpreisen waren ins Ausland abge-
flossen”’ und standen zur binnenléndischen Verteilung nicht mehr zur
Verfiigung. Aber wenn das selbst dem von den Medien oft befragten
Fratzscher nicht bewusst war, wie sollten die Arbeitnehmer dies erkennen?

Diese bei reiner Kosteniiberwilzung nominal unverdnderten Gewinne
(Ausschiittungen und Riicklagenbildung) bzw. Einkommen der Selbstin-
digen und Freiberufler wurden bei ihrer Verwendung in Form von pri-
vatem Verbrauch, Investitionen oder Ersparnis (darunter Riicklagen) ge-
nauso von den Preissteigerungen getroffen wie die Lohne.?

Zudem kam fiir die Tarifverhandlungen erschwerend hinzu, dass

— in den drei Jahren von 2019 bis 2022 die Reallohne um 5,2% gefallen
waren und

— bei den Tarifverhandlungen z.B. fiir den 6ffentlichen Dienst oder die
Post ein Teil der Beschéftigten Niedriglohner mit schweren Arbeits-
bedingungen waren (z.B. Pflegekrifte, Paketzusteller) und auerdem

nicht nur dort, sondern auch an vielen anderen Stellen
2 Fratzscher, a.a.0., S. 6.
2! Siche FuBnote 2.
2 Dabei kletterten die Preise der Investitionen in 2022 mit 10,9% deutlich héher als
die Verbraucherpreise.
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— akuter Personalmangel herrschte. Mit ansehnlichen Lohnerhhungen
sollte dem entgegengewirkt werden.

Nicht tiberraschend machte der Hinweis auf die Gefahr einer ,,Lohn-
Preis-Spirale” die Runde, auch bei Wissenschaftlern und insbesondere
bei Vertretern der Europdischen Zentralbank. Natiirlich trifft diese Be-
zeichnung nicht zu, sondern verkehrt die Zusammenhénge in 2022 gerade-
zu ins Gegenteil. Fiir jeden war vorauszusehen, dass die vorangegange-
nen, in ihrer Héhe noch nie dagewesenen Preiserhdhungen der entschei-
dende Ausloser fiir nachfolgende Lohnerhéhungen sein wiirden. Wissen-
schaft und Politik hitten deshalb 6konomisch richtig die Bezeichnung
,,Preis-Lohn-Spirale* wiahlen miissen.

Alle diese Aspekte belasteten die Tarifverhandlungen und biirdeten
den Tarifvertragsparteien eine grole Verantwortung auf.

Hilfreich war hingegen im Rahmen der Tarifverhandlungen die Erfin-
dung eines neuen Instruments, ndmlich der ,,steuer- und sozialabgaben-
freien Inflationsausgleichspramie®, zu deren Zahlung sich die Unterneh-
men bereit erkldrten, wenn auch als einmalige, freiwillige und die
bestehende Tariflohnhdhe nicht beriihrende Leistung. Im Gegensatz zu
ihrem Namen glich sie allerdings meist nicht voll die Inflation aus und
wurde in den Tarifverhandlungen mit tariflichen Lohnerh6hungen er-
ganzt.

Die Inflationsausgleichspramie lieferte fiir sich genommen jedoch einen
Beitrag zur Kostensenkung fiir die Unternehmen. Hier meine iiberschlé-
gige Rechnung fiir den gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt anhand der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Wenn die Unternehmer eine
,Inflationsausgleichspramie* von z.B. 3000 Euro zahlen, was fiir die Ar-
beitnehmer netto mehr auf dem Konto ist, dann entstehen fiir die Unter-
nehmen Kosten von 3000 Euro. Ohne das Instrument des Inflationsaus-
gleichs wiren bei den Unternehmen, um fiir die Arbeitnehmer das glei-
che Ergebnis von 3000 Euro zu erzielen, Kosten von circa 5.400 Euro
angefallen (= Bruttolohn plus Beitrdge der Arbeitgeber zu den Sozialver-
sicherungen).

Mit der Gewidhrung der Steuer- und Abgabenfreiheit fiir die Inflations-
pramie hat die Bundesregierung mitgeholfen, die sehr schwierigen Tarif-
verhandlungen bei den hohen Preissteigerungen etwas zu erleichtern und
den Lohnkostenzuwachs ein wenig abschwéchen. Dennoch gab es nomi-
nal oft hohe Abschliisse, die die Jahre 2023 und 2024 belasten werden.
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Marcel Fratzscher hingegen lehnte die steuer- und abgabenfreien Ein-
malzahlungen ab ,,Nur héhere Léhne und Sozialleistungen kénnten nach-
haltig die steigenden Lebenshaltungskosten kompensieren > (Hervorh.
H.G.).

Die Bundesregierung hat es jedoch unterlassen und versdumt, den
Gewerkschaften als Gegenleistung fiir weitergehende Lohnzuriickhaltung
wesentliche gesetzliche Verbesserungen anzubieten. Als Vertretung der
Arbeitnehmer hétten die Gewerkschaften ein dringendes Interesse z.B. an
einer durchgreifenden Erweiterung der Allgemeinverbindlichkeit der
Tarifvertrige und an wesentlichen Verbesserungen im Betriebsverfas-
sungs- und Arbeitsrecht. Ein ehrliches und kraftvolles Angebot hitte
durchaus Druck von den Léhnen nehmen kdnnen.

Waihrend in der 6ffentlichen Diskussion Reallohnverluste oft themati-
siert wurden, war von den Realeinkommensverlusten der Millionen von
Beziehern von Lebensversicherungsrenten kaum die Rede. Im Gegensatz
zu den Renten aus der gesetzlichen Rentenversicherung, die weitgehend
an die Lohnentwicklung gekoppelt und dadurch vom Auffangen der
Preissteigerungen durch Lohnerhdhungen real abgesichert sind, sind die
Lebensversicherungsrenten fast schutzlos den Preissteigerungen ausgelie-
fert. Sie bleiben meist trotz der gestiegenen Preise zundchst einige Jahre
nominal konstant und erst fiir die nachfolgenden Jahre gibt es einen spér-
lichen Inflationsausgleich von z.B. 1%. Diese Realeinkommensverluste
gehen in die Milliarden-Euro-H6he. Und niemand, auch nicht die Bun-
desbank, hat bisher ihr Ausmaf} quantifiziert.

Nicht besser geht es den Millionen von Besitzern kleiner und mittlerer
Sparguthaben, die normalerweise im Gegensatz zu Besitzern grofBer
Sparvermdgen ihre Anlageart nicht &ndern wollen oder konnen. Sie waren
bereits bei den jahrelangen Nullzinsen betroffen und profitieren selbst
von den mittlerweile eingetretenen Zinserhohungen der EZB kaum, weil
sich die Banken bei der eigentlich zu erwartenden Transmission auch auf
die Sparguthaben auffallend zuriickhalten und stattdessen hohe Gewinne
einfahren. Auch hier hat sich bisher niemand, wiederum auch die Bun-
desbank nicht, die Mithe gemacht, die Realverluste zu beziffern. Sie ge-
hen sicherlich in den zweistelligen Milliarden-Euro-Bereich.

2 Deutschlandfunk am 2. Juli 2022, im Internet unter: Inflationsbekmpfung DIW-
Prisident rit von steuerfreien Einmalzahlungen ab.
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V.6 KreislaufmiBig undurchsichtige und
umstrittene Zinspolitik

Die EZB kann mit einer gewissen Berechtigung hoffen, dass

— ihr Eingreifen das Preisklima etwas abkiihlen kann, weil die Leute
glauben, sie wiirde als Wahrungshiiterin mit den Zinserhhungen zur
Preisdimpfung beitragen und die ansteckenden Preiserwartungen der
Wirtschaftsteilnehmer mildern,

— die Rallye bei hochpreisigen Immobilien stoppt und

— die Zinserhdhungen in einem unbestimmten Maf3 den Euro aufwerten,
was die Importe verbilligt.

Eine weitere Hoffnung der EZB, ndmlich mit der Androhung einer Re-
zession mittels Zinserhdhungen als Lohnwellenbrecher zu fungieren, hat
sich allerdings nicht erfiillt. Nicht zuletzt deshalb, weil die Hauptrunden
der Tarifverhandlungen in 2023 von Gewerkschaften bestritten wurden,
deren Mitglieder bei Stagnation oder leichter Rezession kaum um ihre
Arbeitsplitze zittern miissen (Offentlicher Dienst, Post, Bahn).

Kommen wir nunmehr zur vermeintlich stirksten Waffe der EZB, der
Nachfragedrosselung durch Zinserhohungen und Krediterschwerung.
Bei Nachfrageinflation ist diese Waffe unbestritten niitzlich und so weit-
gehend anerkannt, dass sie in der Bevolkerung und meistens auch bei
Wissenschaft und Politik als wertvolle Hilfe bei jeglicher Art von Inflation
angesehen wird. Aber ist dies auch der Fall bei erhohten Importkosten,
Zweitrundeneffekten bei den Lohnen, bei von Marktbeherrschern, Mar-
kenartiklern und Trittbrettfahrern im Parallelverhalten iiberhoht herauf-
gesetzten Preisen und bei einem Stillstand bzw. leichtem Riickgang der
Wirtschaft, in der die Nachfrage nicht brummt? Es ist anzunehmen, dass
zundchst die sich sowieso schwach entwickelnden Investitionen getroffen
und verteuert wiirden, wenngleich natiirlich auch Preisdimpfungseffekte
auftreten konnen. Aber gerade flir die Energiewende wire statt einer Dros-
selung der Investitionen eine Steigerung notwendig, nicht zuletzt auch fiir
den Wohnungsbau. Inwieweit Zinserhohungen und Krediterschwerungen
die ohnehin lahme Konsumnachfrage schwichen konnen, damit die Un-
ternehmen von iiberhohten Preisen heruntergehen, bleibt abzuwarten.

Es wire also aufschlussreich, wenn die EZB eine detaillierte Analyse
der beabsichtigten Kreislaufwirkungen der Zinserhdhung gegeben hitte,
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was sie aber nicht hat. Der renommierte Wirtschaftsjournalist Frank
Wiebe beméngelt sogar, dass die EZB noch nicht einmal die Daten nennt,
nach denen sie sich fiir die Beendigung ihrer Zinserhéhung richtet: ,,Weil
beiden (Powell und Lagarde) kaum Hinweise zu entlocken waren, welche
Daten sie zum Beispiel sehen wollen, um die Zinserhohungen zu been-
den, kamen ihre Auftritte einem wenig beredten Schweigen nahe“.** Die
Tatsache, dass die EZB und die Bundesbank® bisher nicht beschrieben
haben, wie die Zinserhéhungen kreislaufmaBig die Preisentwicklung dédmp-
fen, lasst auf eine gehorige Portion Ratlosigkeit schliefSen.

Bei der Bundesregierung hat die EZB jedenfalls bereits Verwirrung
gestiftet. Mit ihrer Zinspolitik zur Nachfrageddmpfung trifft die EZB —und
das weil} sie — schwerpunktméBig die Investitionen, insbesondere die Bau-
investitionen. Und genau das will die Bundesregierung verhindern. So
kiindigte Bauministerin Geywitz bereits als Gegenmalinahme eine Ver-
schiebung der Verschirfung des Energiestandards fiir Neubauten und
Steuererleichterungen an. Die Fraktionsvorsitzende der Griinen, Katharina
Droge, forderte derweil ein 30 Mrd. Euro schweres Investitionsprogramm.
Die Bauwirtschaft sei in einer schwierigen Lage und ihr brachen die Auf-
trige weg.”® Was soll die Bevolkerung von dem Widerspruch halten, dass
einerseits die EZB die Wirtschaft absichtlich drosselt und andererseits die
Bundesregierung schwergewichtige Programme zur Ankurbelung der
Wirtschaft plant?

Eines ist jedenfalls sicher: Die EZB wird sich in Zukunft dahingehend
dulern, dass seit ihrer harten Zinspolitik die Preissteigerungsraten gesun-
ken sind. Sie wird sich dann mit fremden Federn schmiicken, denn ein-
deutig geht die Preisberuhigung bisher auf den ansehnlichen Riickgang
der Importpreise seit Mitte Sommer 2022 um rd. 10% zuriick.

Am Jahresanfang 2023 bestand bei den Verbraucherpreisen ein Preis-
iiberhang von 2,8%, der wohl gut zur Hilfte auf die Importverteuerungen
zurlickzufiihren ist. Da nach allen vorliegenden Prognosen fiir 2023 einen
Riickgang des Importpreisniveaus zu erwarten ist — und fiir die erste Jah-
reshélfte 2023 weisen die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen be-

24 Prank Wiebe, Verriterisches Schweigen, in: Handelsblatt vom 21. Juli 2022, S. 12.
2 Auf meine gezielte schriftliche Anfrage erhielt ich nur einen Hinweis auf ein von
der Bundesbank herausgegebenes Schiilerbuch, aus dem erwartungsgemaf nichts zu
meinen detaillierten Fragen hervorging.

2% Harte Zeiten am Bau, Handelsblatt Nr. 161 vom 22.8.2023.
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reits eine Verringerung von 5,2% gegeniiber der 2. Hilfte 2022 aus —,
beruhen alle in 2023 neu erfolgenden Erhéhungen des gesamtwirtschaft-
lichen Preisniveaus auf binnenlédndischen Ursachen.

Und Letztere hétten eigentlich vermieden werden konnen, so schwer
dies bei den Zweitrundeneffekten auch geworden wire.

V.7 Fazit

Zusammenfassend ldsst sich sagen: Es wire am besten gewesen, wenn es
gelungen wére, nur die Importpreissteigerungen im binnenldndischen
Preisniveau durchlaufen zu lassen und alles zu tun, um die absehbaren
drohenden Nebenwirkungen wie Selbstverstarkungswirkungen, Preismit-
nahmen und die befiirchteten Zweitrundeneffekte zu verhindern. Dann
hitte sich das Preisniveau des sogenannten Letzten Verbrauchs (Konsum,
private und staatliche Investitionen, staatliche Kéufe, Export) in 2022
statt um 9% wahrscheinlich nur um 5% erhéht und das Preisniveau
wiirde auch in 2023 merklich niedriger sein, als es sein wird.

Das ist jedoch nicht gelungen. Zwar wurden wichtige richtige MaB-
nahmen getroffen, aber es unterliefen auch Fehler und Versdumnisse.
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