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Inflation im Zeitalter des Finanzkapitals

STEPHAN SCHULMEISTER

Die gegenwirtige Inflation ist das Resultat der
aktuell herrschenden Form des Kapitalismus.
Wihrend sich das Profitstreben bis in die 1970er
Jahre auf die Schaffung von Giitern konzentrier-
te (,,Realkapitalismus®), wurden seit den 198oer
Jahren Bewertungsdifferenzen bestehender Ver-
mogen zur wichtigsten Profitquelle, insbeson-
dere von Finanz-, Rohstoff- und Immobilien-
vermdgen (,,Finanzkapitalismus“). Das Streben,
Bewertungsgewinne zu erzielen, schwappte von
den Vermogen (asset inflation) auf die Giiter-
markte iiber (flow inflation). Egal, ob man auf
die ,Fossilrentiers® (OPEC plus Non-OPEC),
die Rohstofthandelshduser in der Schweiz oder
Einzelhandelsketten schaut: Preissteigerungen
bei weitgehend unverzichtbaren Giitern lassen
die Gewinne sprudeln. Nahrboden dafiir ist
die Unsicherheit in einer multi-dimensionalen

Krise.

Vom Real-
zum Finanzkapitalismus

Die Erfahrungen aus der Weltwirtschaftskrise
fiihrten nach 1945 zu neuen makrookonomi-
schen Rahmenbedingungen: Die Finanzmarkte
wurden reguliert, die Giitermirkte schrittweise
liberalisiert und integriert. Das Profitstreben
konnte sich daher nur in der Realwirtschaft ent-
falten, der Sozialstaat wurde ausgebaut, Investi-
tionen und Konsum boomten. Unter diesen ,,re-
alkapitalistischen” Anreizbedingungen wurde
bereits um 1960 Vollbeschiftigung erreicht, die
Inflation begann anzuziehen, insbesondere in
den siideuropéischen Landern; in Deutschland
blieb sie maflig (1969: +2%). Die Unternehmen
tiberwilzten den Anstieg der Lohnstiickkosten
nicht (voll) auf die Preise, die Gewinnquote
sank, gleichzeitig waren die Profitraten enorm,
denn mit der Auslastung der Arbeit in Gestalt
der Vollbeschiftigung stieg auch die Kapitalaus-
lastung auf historische Hochststande.

In den 1970er Jahren veranderten sich die
Rahmenbedingungen; Schritt fiir Schritt er-
folgte der Ubergang vom Real- zum Finanz-
marktkapitalismus. Dieser Prozess begann mit

der Aufgabe fester Wechselkurse durch die USA
1971, begleitet von zwei massiven Inflations-
schiiben: Bis 1973 verlor der Dollar 25% seines
Werts, die davon hauptbetroffenen Olexporteu-
re reagierten mit dem ersten ,Olpreisschock”,
die Weltinflation stieg dramatisch. Diese Abfol-
ge wiederholte sich nach 1976 und fiihrte 1979
zum zweiten ,,Olpreisschock“. Diesmal wurde
der Inflationsschub jedoch durch eine radikale
Hochzinspolitik und Lohnzuriickhaltung be-
kiampft, die Wirtschaft brach ein, die Arbeits-
losigkeit stieg.

Damit waren finanzkapitalistische Anreiz-
bedingungen etabliert: Die Instabilitit von
Wechselkursen und Rohstoffpreisen sowie per-
manent iiber der Wachstumsrate liegende Zins-
sitze machten realwirtschaftliche Aktivititen
unsicher und erhohten zugleich die Attraktivi-
tat von Spekulationen auf den Finanzmairkten,
was nicht folgenlos blieb.

Die Verlagerung des Profitstrebens von der
Real- zur Finanzwirtschaft ddmpfte das Wirt-
schaftswachstum, Arbeitslosigkeit und atypi-
sche Beschiftigung nahmen zu, der Sozialstaat
wurde geschwicht. Gleichzeitig wuchs das
Finanzvermdgen exorbitant, in erster Linie
als Folge von Hoherbewertungen (der DAX
ist etwa seit 1988 auf das 14-Fache gestiegen).
Uberdies erméglichte die Entwicklung der Fi-
nanzderivate, von kurzfristigen Bewertungsan-
derungen von Aktien, Devisen, Anleihen oder
Rohstoffen zu profitieren, egal ob die Kurse
steigen oder fallen - man muss nur auf die rich-
tige Richtung wetten. Auf Preissteigerungen als
Instrument im Verteilungskampf waren die Un-
ternehmen nicht angewiesen, die Gewinnquo-
te stieg, die Steuerbelastung der Bestverdiener
sank und dazu kamen die Bewertungsgewinne
bei Finanz- und Immobilienvermogen.

Doch dieser Hype war nicht von Dauer. Die
asset inflation (,,Bullenmarkte®) bei Aktien, Im-
mobilien und Rohstoffen kippte 2007/2008 in
eine asset deflation (,Barenmirkte) — erstmals
seit 1929. Die dreifache Vermégensentwertung
verursachte Finanzkrise und Wirtschaftsein-
bruch.

Inflation
in einer multi-dimensionalen Krise

Auf die Finanzkrise folgte die Eurokrise. Wah-
rend die Wirtschaft in Siideuropa neuerlich
einbrach, dnderte Deutschland schrittweise sei-
nen wirtschaftspolitischen Kurs: Die (extreme)
Lohnzuriickhaltung wurde aufgegeben, Sozial-
leistungen wurden erhéht, Mindestlohne einge-
fithrt und die Investitionen in die ,,Energiewen-
de* geférdert. Mit Verzogerung kam auch in
anderen Landern die Umverteilung zugunsten
der Gewinne zum Halt.

Mit dem Pariser Abkommen erfolgte 2015
ein wichtiger Schritt zur Bekdmpfung der Erd-
erwdrmung. Langsam wurde den ,Fossilren-
tiers“ klar: Thr Geschift ist ein Auslaufmodell,
denn wenn der Preis von CO, durch Steuern
oder den Emissionshandel stetig steigt, dann
wiirden die Industriestaaten den Gewinn aus
den steigenden (Brutto-)Preisen fossiler Ener-
gie kassieren. Auch wire es fiir die ,,Fossilrenti-
ers“ schwierig, selbst die Preise zu erhéhen, zu-
sitzlich wegen des globalen Uberangebots: Die
Reserven von Erdél und Erdgas betragen etwa
das 50-Fache des Jahresverbrauchs und jene von
Kohle sogar das 150-Fache. ,,Fossilrentiers kon-
nen daher nur mehr bis zum Ende des fossilen
Zeitalters Profit aus ihren ,toxischen Schitzen“
schlagen - in dieser Transformationsphase da-
fiir so viel wie irgend mdglich.

Kein Land hat daran ein grofSeres Interesse
als Putins Russland. Denn nur so kann es sei-
nen technologischen Riickstand verringern und
seine  Weltmachtambitionen weiterverfolgen.
Doch Ende 2019 scheiterten Verhandlungen mit
Saudi-Arabien iiber Forderkiirzungen, und die
Saudis ,,bestraften“ Putin, indem sie ihre For-
derung erhhten und den Olpreis fallen liefRen.

Gemeinsam mit dem Wirtschaftseinbruch
infolge der Corona-Pandemie fiihrte dies in
eine fiir alle ,,Fossilrentiers“ verheerende Ent-
wicklung: Bis April 2020 sank der Olpreis auf
etwa 18 USS$. Dieser Schock machte ihnen klar:
Fiir eine nachhaltige Verteuerung fossiler Ener-
gie miissen Versorgungsiangste geschiirt wer-
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den, sei es durch hard facts (Russland lieferte
weniger Erdgas, Saudi-Arabien drosselte die
Olférderung etc.), durch fake news (Olkonzerne
senken Investitionen) oder durch die Produk-
tion von Unsicherheit (Nord Stream II, Iran-
Konflikt etc.).

Diese Strategie war hochst erfolgreich: Die
Preise fiir Erdol und Erdgas stiegen bis Novem-
ber 2021 auf das Vierfache. Die Eskalation des
Ukraine-Konflikts ist daher nicht nur Teil der
neo-imperialen Ambitionen Putins, sondern
auch seiner 6konomischen Strategie. Und diese
stimmt mit den Interessen der anderen ,,Fossil-
rentiers” und der Energiekonzerne iiberein. So
konnte Saudi-Arabien den Olpreis halbieren,
denkt aber nicht daran. (Forder-)Mengen zu
reduzieren und Preise hinaufzutreiben, ist die
bessere Profitstrategie.

Das begriffen auch die Produzenten und
Zwischenhandler der sonstigen Rohstoffe. Auch
deren Preise stiegen schon vor der Ukraine-In-
vasion, wenn auch ,,nur um etwa 50 %. Danach
nahmen die Energiepreise weiter zu (jene fiir
Erdgas ,explodierten®), auch die iibrigen Roh-
stoffe wurden noch teurer, insbesondere Nah-
rungsmittel.

Zu diesen polit-6konomischen Rahmen-
bedingungen gesellten sich ,hausgemachte®
Komponenten der Inflation. Die Unsicher-
heit aufgrund der wirtschaftlichen Folgen der
Corona-Pandemie, der Turbulenzen an den
Aktienmarkten und wegen des Ukrainekriegs
veranlassten Unternehmer, ihre Preise starker
zu erhohen, als es dem Anstieg der Kosten fiir
Energie und Rohstoffe entsprach, um sich so
einen Extraprofit zu verschaffen. Das war be-
sonders bei unverzichtbaren Giitern wie Erdgas,
Treibstoffen, Strom und Nahrungsmitteln der
Fall. Und je mehr sich die Inflation ausbreitet,
desto eher erfolgt — wie derzeit zu beobachten -
eine Kettenreaktion. Immer mehr Unternehmer
ziehen nach und erhéhen ihre Preise, sei es, weil
ihre Inputkosten steigen, sei es, weil sie dieses
Verhalten bei anderen Unternehmen wahrneh-
men. Uberdies 16sen die Erwartungen weiterer
Preissteigerungen Hamsterkdufe aus, welche
den Teuerungsprozess verstirken. Ahnliche
Riickkoppelungen ergeben sich aus der mittels
Mietsteigerungen erzielten Wertsicherung von
Mieten.

Maf3nahmen
gegen den globalen Preisauftrieb

(1) Zuvorderst wiren hier gezielte Interventio-

nen wie beispielsweise eine Transaktionssteuer
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zu benennen, um der Spekulation auf den Roh-
stoffderivatmarkten, insbesondere fiir Erdol
und Erdgas, zu begegnen. Mindestens ebenso
wichtig wire es, die Macht des ,,De-facto-Kar-
tells“ von OPEC und Non-OPEC zu schwichen,
etwa durch langfristige bilaterale Vertrige mit
kleineren Produzentenlindern und/oder durch
Aufgabe der Sanktionen gegen den Iran und
Venezuela (beide Lander verfiigen iiber enorme

Ol- bzw. Gasreserven).

(2) Nicht minder bedeutsam wire die Inflati-
onsbekdampfung auf EU-Ebene. Hier gilt es, das
kurzfristige Ziel der Inflationsbekimpfung mit
dem mittelfristigen Ziel der Vermeidung eines
gravierenden Energiemangels und dem lang-
fristigen Ziel einer klimaneutralen Wirtschaft
zu verbinden.

Die beiden erstgenannten Ziele erfordern eine
Zasur der bisherigen Praxis, Strom- und Erd-
gaspreise an Borsen nach dem ,,Merit-Or-
der-Prinzip“ zu bilden. Dienstleistungen der
Daseinsvorsorge miissen fir Haushalte und
Unternehmen zu bezahlbaren Preisen verfig-
bar sein. Sie werden iiberdies in Netzwerkoko-
nomien erstellt, fiir welche die Marktlogik nur
eingeschrinkt gilt, weil die Netze natiirliche
Monopole darstellen. Die im Fall der Stromver-
sorgung essenzielle Ubereinstimmung von Pro-
duktion und Verbrauch (anderenfalls drohen
black outs) kann durch den Bérsenhandel weder
stabil noch kostengiinstig gewéhrleistet werden.

Dies gilt insbesondere in Krisen wie der
gegenwirtigen. Die Konsequenzen verdeutlicht
das Beispiel Osterreichs: Obwohl fast 80 % sei-
ner Stromproduktion aus Wasser-, Wind- und
Solarkraftwerken stammen, berechnen die
Energieversorger den vielfach hoheren Borsen-
preis. Deswegen sollte die Versorgung der Be-
volkerung (wieder) durch staatliche Strom- und
Gasunternehmen zu Durchschnittskosten er-
folgen. Die Abstimmung von Produktion und
Verbrauch erfolgt durch technische Losungen
(Clearingstellen auf nationaler und EU-Ebene).

Das dritte Ziel der Gesamtstrategie, eine
stetige Reduktion der CO,-Emissionen, erfor-
dert die Einsicht aller Akteure, dass sich fossile
Energie von Jahr zu Jahr mafig, aber stetig ver-
teuert. Ist dies gewdhrleistet, so kann sich jeder
Haushalt und jedes Unternehmen ausrechnen,
welche Kosten in den nichsten zehn, 20 oder
30 Jahren eingespart werden kénnen, wenn der
betreffende Haushalt oder ein Unternehmen
auf erneuerbare Energie umsteigt. Denn die

wichtigste Profitquelle solcher Investitionen

sind die kiinftig vermiedenen Kosten fossiler
Energie.

Diese Erwartung einer stetigen Verteuerung
von fossiler Energie und damit der CO,-Emis-
sionen kann weder durch CO,-Steuern noch
durch den Emissionshandel verankert wer-
den, weil sowohl die Preise von Erdol, Kohle
und Erdgas als auch die CO,-Preise viel zu
stark schwanken. So ist etwa der Dieselpreis in
Deutschland (trotz einer impliziten CO,-Be-
steuerung durch die Mineraldlsteuer von 180 €
je Tonne CO) in den letzten 15 Jahren drei Mal
um etwa 30 % gefallen. Durch eine sprunghafte
Verteuerung wie derzeit kann dies nicht kom-
pensiert werden, sie unterminiert vielmehr jede
Planungssicherheit. Wiirde hingegen die EU
langfristige Preispfade festgelegen, nach denen
sich Erdél, Kohle und Erdgas um 5% bis 7% pro
Jahr verteuern, so gibe es Planungssicherheit
dariiber, dass sich alle Investitionen in die CO,-
Vermeidung rentieren.’

(3) Ein drittes Problem ist in der gegenwarti-
gen Lage von fundamentaler Bedeutung: die
importierte Inflation und ihre Abgeltung. Eine
Valorisierung von Mieten, Steuerstufen (gegen
die ,kalte Progression) und Léhnen mit dem
Verbraucherpreisindex (er umfasst auch die
Importpreise) verursacht Umverteilungen im
Inland und damit Mieten-, Gewinn- und Lohn-
Preis-Spiralen. Denn von hoheren Importprei-
sen profitiert ja nur das Ausland.

Um diesen Zusammenhang zu verdeutlichen,
nehmen wir an, der Verbraucherpreisindex
(VPI) eines Landes sei ausschliefSlich als Folge
hoherer Importpreise gestiegen — die Preise der
im Inland produzierten Giiter blieben konstant,
ebenso das Bruttoinlandsprodukt (BIP) und das
Volkseinkommen. Wenn nun die Mieten via
Indexklauseln mit dem VPI steigen, so bewirkt
die importierte Inflation eine Umverteilung
von den Mietern zu den Vermietern. Der Miet-
anstieg erhoht wiederum den VPI - eine fatale
Riickkoppelung.

Ein dhnliches Problem ergibt sich bei Be-
kiampfung der ,kalten Progression: Werden
(auch) die Schwellenwerte der Einkommens-
steuerstufen im Ausmaf$ des VPI erhoht, so sin-

ken die entsprechenden Einnahmen des Staates,

1 Siehe Schulmeister, S. (2020): CO,-Emissionen
mussen stetig teurer werden — durch einen
Preispfad fur fossile Energie, in: Wirtschafts-
dienst (10), S.812-814.



da die inldndische Wertschopfung bei impor-

tierter Inflation nicht steigt.

Fordern auch die Gewerkschaften einen
vollen Inflationsausgleich auf Basis des VPI, so
beginnt ein neuer Verteilungskampf. Wie sollen
die Unternehmen etwa eine Teuerung abgelten,
die nur den ,,Fossilrentiers” in aller Welt zugute
kam? Genau diese Problematik hatte man im
und nach dem ersten Olpreisschock 1973 iiber-
sehen.

Allerdings: Diesmal kamen die Unterneh-
men den Gewerkschaften zuvor, indem sie ihre
Preise stirker erhohten als ihre Kosten und so
die Gewinnquote steigerten. Bei importierter
Inflation miissen aber alle Akteure ihre Ein-
kommensanspriiche senken. Zu diesem Zweck
ware nicht der VPI, sondern der ,,BIP-Deflator®
zur Valorisierung zu verwenden, da er nur die
Teuerung der im Inland produzierten Giiter
(auch die ,,Gewinninflation®) erfasst, nicht aber
die importierte Inflation.

In der gegenwirtigen Lage braucht es folg-
lich eine konzertierte Aktion aller stake holders,
in der man sich auf folgende Richtlinien einigt:

- Um die Verteilung der Brutto-Einkommen
stabil zu halten, orientiert sich die Abgel-
tung der Teuerung am BIP-Deflator.

- Da die Unternehmen bereits ihre Gewinn-
quote erhohten, sollten sie Lohnsteigerun-
gen im Ausmafl der BIP-Inflation und der
hoheren Arbeitsproduktivitit akzeptieren.

- Ahnliches sollte fiir die Vermieter gelten.
Zur ,,Beruhigung“ des inflationdren Klimas
wire ein befristetes Moratorium fiir Miet-
erhohungen sinnvoll.

- Im armutsgefihrdeten unteren Einkom-
mensdrittel geht es um die Sicherung der
Existenz. Deren Sozialleistungen und Lohne
sind daher mit dem VPI zu valorisieren.

Nationale Mafinahmen
gegen die ,hausgemachte® Inflation

Die ,hausgemachte“ Gewinninflation konnte
durch Griindung einer ,Agentur fiir Markt-
transparenz® (AMT) nachhaltig eingeddmmt
werden, also durch bessere Information von
Anbietern und Nachfragern sowie durch Bele-
bung der Konkurrenz.

Als erster Schritt sollten alle Einzelhandels-
ketten verpflichtet werden, ihr tagliches Waren-
angebot auf einer von der AMT betreuten Platt-
form online zu stellen (,,Preisauszeichnung® im
digitalen Zeitalter). Die AMT selbst und/oder
private Firmen entwickeln Apps, welche kos-
tenoptimale Einkaufskoérbe ermitteln. Armere

Haushalte mit mehr Zeit (etwa Arbeitslose),
konnten einen Wochenendeinkauf auf bis zu
finf Filialen im Umkreis von 2 km verteilen
und auch die Produkte allgemein definieren
(100 g Milchschokolade etc.), andere wollen ge-
gebenenfalls nur in eine oder zwei Filialen in
der Nahe gehen und bevorzugen Marken- und/
oder Bioprodukte.

Erst durch eine solche Plattform wiirde ein
einheitlicher, transparenter Markt geschaffen.
In der Praxis bezweckt das Marketing der Han-
delsketten genau das Gegenteil: Sie bewerben
wenige ,,Sonderangebote®, iber Preiserhohun-
gen informieren sie nicht, durch Kundenbin-
dung sollen das ,Gewohnheitstier in uns ge-
starkt und Preisvergleiche erschwert werden.

Verteuerungen einzelner Rohstoffe werden
von Supermarktketten oft zum Anlass genom-
men, die Verkaufspreise ungerechtfertigt stark
zu erhéhen. So sind die Brot- und Teigwaren-
preise in den letzten Monaten stirker gestiegen,
als es dem Anstieg des Weizenpreises entsprach.
Deshalb sollte die AMT Richtwerte fiir den Kos-
tenanteil wichtiger Rohstoffe am Regalpreis von
Standardgiitern bekannt geben (Weizen an Brot
oder Teigwaren, Erdol an Treibstoffen etc.).

Gleichzeitige und/oder besonders ,,auffalli-
ge“ Preiserhchungen konnten durch die Daten-
bank rasch identifiziert und bekannt gemacht
werden. Sie wire auch eine wertvolle Basis fiir
die empirische Mikro6konomie. Fiir die Einzel-
handelsketten wire es ein geringfiigiger Auf-
wand, ihre Sortiment-Daten online zu stellen.

Die AMT sollte auch dokumentieren, wo in
der Lieferkette Preise und Gewinne besonders
stark steigen. Erst dann wire ersichtlich, wer -
und in etwa wie viel - beispielsweise von der
Verteuerung der Milchprodukte profitiert: die
Landwirte, die Molkereien, sonstige Produzen-
ten (Késereien etc.), mogliche Zwischenhéndler
oder die Supermarktketten?

Besonders unverfroren war die Ausweitung
der Gewinnspannen bei Treibstoffen. Auf Basis
der Einkaufspreise der Olkonzerne, ihrer Pro-
duktions- und Vertriebskosten sowie ,,norma-
ler Gewinnspannen konnte die AMT Ober-
grenzen fiir ,faire“ Treibstoffpreise ermitteln
und publizieren. Im Fall markanter Uberschrei-
tungen, insbesondere in Krisenzeiten, drohten
Kartellverfahren.

Mehr Transparenz wiirde auch den Anstieg
der Wohnkosten bremsen: Alle Anbieter von
Wohnraum wiren verpflichtet, ihr Objekt mit
allen wesentlichen Merkmalen (Lage, Grof3e,
Preis etc.) online zu stellen. Such-Apps konn-
ten sodann einen optimalen Marktiiberblick
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ermoglichen. In vielen Fillen brauchte es dann
keinen Makler und damit auch keine Provisio-
nen. Zusitzlich erforderlich wiren eine Forcie-
rung des sozialen Wohnbaus, Festlegung von
Richtwerten fiir Mieten sowie eine Einschrin-
kung befristeter Mietvertrige.

Die hohen und in der gegenwirtigen Krise
weiter gestiegenen Gewinne von Energiekon-
zernen, Einzelhandelsketten und der Immobili-
enwirtschaft zeigen: Bei den Preisen gibt es viel
Luft nach unten. m
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