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Die politische Okonomie der Inflation von
Vermogens- und Verbraucherpreisen

Zusammenfassung: Verbraucher- und Vermdgenspreisinflation werden wirtschafts-
politisch sehr unterschiedlich behandelt. Wihrend steigende Aktienkurse zumeist
begriilt werden, werden steigende Preise fiir Konsumartikel mit einschneidenden
geld- und fiskalpolitischen MaRnahmen beantwortet. Wir erkliren diese unterschied-
liche Behandlung mit einer klassenanalytischen Perspektive, die jedoch durch den
Vergleich USA und Deutschland fiir kulturpolitische Erkldrungen sensibel ist. Wir
behandeln die Triebkrifte von Inflation, den Einfluss der Finanzialisierung auf Ver-
mdgenspreisinflation, die Differenzierung sozialer Klassen entlang des Vermdgens-
besitzes und die jeweiligen Verteilungseffekte beider Typen von Inflation.
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The Political Economy of Asset and Consumer Price Inflation

Abstract: Consumer and asset price inflation are treated very differently in terms of
economic policy. While rising stock prices are usually welcomed, rising prices for con-
sumer goods are responded to with drastic monetary and fiscal policy measures. We
explain this different treatment with a class-analytical perspective, which is, howev-
er, sensitive to cultural policy explanations due to the comparison between the USA
and Germany. We discuss the drivers of inflation, the influence of financialization on
asset price inflation, the differentiation of social classes along asset ownership and
the respective distributional effects of both types of inflation.
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erbraucherpreisinflation und Vermégenspreisinflation (siehe Abb. 1) wer-

den medial und wirtschaftspolitisch sehr unterschiedlich behandelt. Wih-
rend steigende Aktienkurse zumeist begriit und héhere Preise fiir Immobi-
lien hiufig nicht einmal fiir Kaufinteressent*innen problematisiert werden,
erhalten steigende Preise fiir Konsumartikel ein breites skandalierendes Me-
dienecho und werden mit einschneidenden geld- und fiskalpolitischen Maf3-
nahmen beantwortet. Diese unterschiedlichen Reaktionen auf beide Preis-
steigerungstypen zeigten sich im letzten Jahrzehnt deutlich. In den Medien
iiberwog die positive Berichterstattung iiber die bis Ende 2021 anhaltende
Vermogenspreisinflation. Die steigenden Aktienkurse und Immobilienpreise
schreckten nicht ab, sondern lockten mehr Kiufer*innen an. Abgesehen von
einigen Bedenken, dass die Preissteigerungen bei Vermggensgegenstinden zu
einer platzenden Preisblase fiihren kénnten (Dombret 2015), blieben geld-und
fiskalpolitische Gegenmalnahmen aus. Ganz anders fielen die Reaktionen auf
den Anstieg der Verbraucherpreise ab 2021 aus (siehe Abb. 2). Die Medien be-
richteten ausgiebig und einige bekannte Volkswirte, wie Lawrence Summers
(2021) in den USA und Jens Weidmann (2021) in Deutschland, warnten vor ei-
ner sich verselbststandigen Lohn-Preis-Spirale. Mit einem interessanterweise
zeitlichen Abstand zu diesen Warnrufen reagierten die Zentralbanken dieser
Linder mit rasch aufeinanderfolgenden ZinserhShungen.

Wie lasst sich diese unterschiedliche Behandlung von Verbraucher- und ver-
mogenspreissteigerungen erklaren? Unsere Antwort auf diese Frage basiert auf
einer klassenanalytischen Perspektive, die die unterschiedlichen Verteilungsef-
fekte von Vermdgens- und Verbraucherpreisinflation je nach Klasse hervorhebt.
Wenig iiberraschend ist die Priferenz von Kapitaleignern fiir Vermdgenswert-
steigerungen. Doch auch Lohnabhingige besitzen Vermdgen, insbesondere in
Form von Wohneigentum und in manchen Lindern auch im gréReren Umfang
Aktien durch kapitalgedeckte Rentenanspriiche. Deshalb ist Klasse fiir uns eine
mehrdimensionale Kategorie. Anschliefend an Lisa Adkins, Melinda Cooper und
Martijn Konings (2021) gehen wir davon aus, dass die Klassenzugehérigkeit sich
im finanzialisierten Vermdgenskapitalismus des 21. Jahrhunderts nicht mehr
nur am Kriterium der abhingigen Beschiftigung, sondern als Folge der »Demo-
kratisierung« des Zugangs zu Vermdgenswerten auch am Kriterium des Besitzes
von Vermogenswerten fest macht (ausfithrlicher von uns unten im Abschnitt
»Eine Klassenperspektive auf die Inflation« diskutiert). Unsere These ist, dass
der Besitz von Vermdgenswerten die Klasseninteressen von Lohnabhingigen
verdndern, und damit auch ihre Haltung zu Inflation und von den Faktoren, die
fiir inflationdre Tendenzen verantwortlich gemacht werden.

Wihrend eine héhere Verbraucherpreisinflation erhebliche Teile der
Bevdlkerung betrifft, unabhingig davon, ob sie Vermogenswerte besitzen
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oder nicht, kommt die Vermdgenspreisinflation denjenigen zugute, die be-
reits Vermdgenswerte besitzen und/oder Zugang zu billigen Finanzierungs-
mdoglichkeiten haben, die es ihnen erméglichen, Vermdgenswerte auf Kredit
zu kaufen. Daher gehen wir davon aus, dass diejenigen, die im Verhéltnis zu
ihrem Haushaltseinkommen signifikantes Vermégen besitzen, im Allgemei-
nen Staatsausgaben, Staatsverschuldung und eine diese expandierende Fis-
kalpolitik akkommodierende Geldpolitik unterstiitzen werden, wenn sie die
HauptnutznieRer sind und die Inflation hauptsichlich auf Vermogenswerte
beschrinkt ist. Wenn eine oder beide Bedingungen nicht erfiillt sind, ist zu-
mindest von diesen »Vermdgenden« Widerstand zu erwarten.

Dies macht die Analyse der Klasseninteressen zu einem unverzichtbaren
Bestandteil der Erkldrung der Einstellungen gegeniiber den beiden Typen von
Inflation. Allerdings ist »Klasse an sich« nicht gleich »Klasse fiir sich« (MEW
4:181). Ideologische, kulturelle und individuelle Unterschiede beeinflussen
die Klassenlage. Daher schlieRen wir andere Faktoren wie tief verwurzelte
Systeme der Bedeutungsgebung hinsichtlich inflationidrer Tendenzen nicht
aus. In unserem Beitrag wird daher die Plausibilitdt der Hypothese von den
klassenspezifischen Einstellungen zu den Inflationstypen am Beispiel der
USA und Deutschland untersucht. Angesichts der in der Nachkriegszeit weit
verbreiteten Angst vor Inflation und der jiingsten politischen Mobilisierung
gegen die Niedrigzinspolitik der Europdischen Zentralbank kénnte der deut-
sche Fall der Hypothese widersprechen und eine kulturpolitische Erkliarung
unterstiitzen, die die tief verwurzelte Sorge vor Inflation unabhingig von
ihrem tatsichlichen Auftreten betont.

Wir beginnen den Beitrag mit einem kurzen Abriss des Diskurses um In-
flation und ihre Triebkrifte und fahren mit Uberlegungen zum Zusammen-
hang von Finanzialisierung und Vermdgenspreisinflation fort. Nachdem
wir die Unterschiede im Vermdgenseigentum zwischen Deutschland und
den Vereinigten Staaten knapp beschrieben haben, erldutern wir die Diffe-
renzierung sozialer Klassen entlang der Linie des Vermdgensbesitzes und
diskutieren entsprechend die jeweiligen Verteilungseffekte von Inflation,
wobei wir zwischen Verbraucherpreis- und Vermégenspreisinflation un-
terscheiden. Es folgt eine, durch die Datenlage bedingt, sehr knappe Analy-
se der gesellschaftlichen Einstellungen zur Verbraucherpreisinflation. Der
empirische Teil endet mit einer Darstellung der Haltung von Unternehmen
und Zentralbanken zur Inflation. Den Abschluss bilden Uberlegungen zu den
Unterschieden zwischen Deutschland und den Vereinigten Staaten in ihrer
Einstellung zu den verschiedenen Formen der Inflation und der Bedeutung
der mehrdimensionalen Klassenanalyse fiir das Verstidndnis von Finanz-,
Geld- und Zentralbankpolitik.
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Abbildung 1: Entwicklung der Vermégens- und Verbraucherpreise, USA und EU,
2009-2019
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Abbildung 2: Entwicklung der Vermdgens- und Verbraucherpreise, Deutschland,
2016-2021

I I I ] [
2020 201 2022 2023 2024

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute.
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Der Diskurs um Inflation und ihre Triebkrafte

Was die Inflation antreibt, ist umstritten (Minsky 2008: 2; Boissay u.a. 2022:
3f.). Herkémmliche neoklassische und (neo-)monetaristische Inflationstheo-
rien, die auf die Quantitétstheorie des Geldes zuriickgehen (vgl. z.B. Friedman
1976; zur Kritik sieche Heine/Herr 2023: 9. Kapitel), erkldren Inflation zum Er-
gebnis einer iiberschiissigen Gesamtnachfrage und einer lockeren Geld- und
zentralbankfinanzierten Fiskalpolitik (Taylor/Barbosa-Filho, 2021). Zur Be-
kidmpfung der Inflation wird dementsprechend eine Straffung der Geldpoli-
tik mit einer Erh6hung der Zinsen gefordert. Die sogenannte Phillips-Kurve,
weiterentwickelt durch Paul Samuelson und Robert Solow, ist ein heute im
okonomischen Mainstream weit verbreitetes und akzeptiertes Modell, das
Inflation als Folge einer zu geringen Arbeitslosigkeit fasst und deshalb zur
Inflationsbekdmpfung MaRBnahmen zur ErhShung der Arbeitslosenquote
nahelegt. Eine gewisse Arbeitslosigkeit wird als Notwendigkeit fiir Preissta-
bilitdt vorausgesetzt, die sogenannte NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate
of Unemployment).

Auch die jiingste Phase einer Verbraucherpreisinflation wird aus dieser
Sicht mit der angespannten Arbeitsmarktlage erklirt (Domash/Summers
2022). Obwohl der ehemalige Vorsitzende der US-amerikanischen Zentralbank
(Fed), Ben Bernanke, in einem Working Paper mit Olivier Blanchard einrdumt,
dass der drastische Anstieg der Rohstoffpreise und sektorale Angebotseng-
pésse vornehmlich den Inflationsschub ausgeldst hitten, halten die beiden
auf der Basis ihres neukeynesianischen® makroskonomischen Modells der
Lohn-Preis Bestimmung daran fest, »dass die Auswirkungen iiberhitzter Ar-
beitsmérkte auf das nominale Lohnwachstum und die Inflation nachhaltiger
sind als die Auswirkungen von Schocks auf den Produktmérkten« (Bernanke/
Blanchard 2023: 1; Ubersetzung Ch.S.). Mit anderen Worten: Die iibersteiger-
ten Forderungen der Lohnabhingigen treiben die Konsumenteninflation an,
wenn sie eine Strategie der Reallohnsicherung betreiben.

Der Okonom Servaas Storm (2024) widerlegte empirisch einige Annah-
men im Bernanke-Blanchard-Modell: Erstens fiihrte die angespannte Lage
am Arbeitsmarkt (gemessen an der Quote freier Stellen) nicht zu einem stér-
keren Anstieg der Nominall6hne gegeniiber Vorperioden. Zweitens trifft die
Modellannahme nicht zu, dass die Reallohnentwicklung mit dem Produktivi-

1 Vom lange vorherrschenden Neokeynesianismus, der neoklassisch-keynesianischen
Synthese, unterscheidet sich der Neukeynesianismus insbesondere durch die Annahme
eines unvollkommenen Wettbewerbs, der die Anpassung von Preisen und Léhnen an ver-
dnderte wirtschaftliche Bedingungen verzdgert. Er ist derzeit die Hauptstrdmung der ma-
krodkonomischen Theorie.
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tdtswachstum einhergeht. Seit langem seien die Reallohne in den USA deut-
lich hinter dem Produktivititswachstum zuriickgeblieben. Eine umfangreiche
Studie des Internationalen Wihrungsfonds belegt ebenfalls, dass die expansive
Finanz- und Geldpolitik in der Erholungsphase nach dem Corona-Schock, der
die Lieferketten erschiitterte, nur wenig inflationar wirkte (Chau u.a. 2024: 27).

Statt auf die Lohnabhéngigen als Inflationstreiber verweist die Okono-
min Isabella Weber auf die Unternehmen. Unter dem Schlagwort sellers’ in-
flation (Weber/Wasner 2023) problematisierte sie, dass viele Unternehmen
im Laufe der Coronapandemie die gestiegenen Kosten weit tiberproportional
an die Konsument*innen weitergaben. Wir sind ebenfalls der Ansicht, dass
die Verbraucherpreisinflation in erster Linie durch Angebotsengpisse und/
oder monopolistische Marktstrukturen bedingt ist. Wenn die Nachfrage das
Angebot iibersteigt, ist es fiir die Verkdufer von Waren und Dienstleistun-
gen ein Leichtes, die Preise zu erhdhen. Marktbeherrschende Unternehmen
kénnen die Preise auch dann erhéhen, wenn die Nachfrage nicht groRer als
das Angebot ist (Boissay u.a. 2022: 3). Die Nachfrage kann das Angebot iiber-
steigen, wenn die Lohne bei Vollbeschiftigung schneller steigen als die Pro-
duktivitdt und/oder die Kaufkraft durch héhere Verschuldung schneller
wichst als das Angebot.

Durch ihre Zinspolitik, ihre Refinanzierungsbedingungen und ihre Kre-
ditvergabepraktiken konnen die Zentralbanken die Verfiigbarkeit von Kre-
diten, und damit die Inflation, indirekt beeinflussen. Wenn die Geldbasis
schneller wichst als die Produktion, muss sich dies nicht unbedingt in einer
Verbraucherpreisinflation niederschlagen. Das zusitzliche Geld kann in Ver-
mdgenswerte flieen, die nicht Teil des Warenkorbs der Verbraucher*innen
sind, oder in Luxusgiiter, die im Warenkorb der Verbraucher*innen unter-
reprasentiert sind (Schnabl 2015: 255).

Dariiber hinaus kann auch die Wechselkurspolitik der Zentralbanken die
Hohe der Inflation beeinflussen. Bei starker Importabhingigkeit folgen Preis-
erhhungen auf eine Wahrungsabwertung. Inflationire Tendenzen kénnen
auch geddmpft werden durch staatliches Einwirken auf gewerkschaftliche
Lohnpolitik, fiskalische Zuriickhaltung, rigorose Durchsetzung des Kartell-
rechts und verstérkte Konkurrenz mittels Offnung der Grenzen fiir Waren und
Wanderarbeiter*innen. Mit anderen Worten: Bei jeder Analyse der Entwick-
lung der Verbraucherpreise miissen viele Faktoren beriicksichtigt werden.

Die Inflation von Vermégenswerten wird durch einige dieser Faktoren
angetrieben, aber nicht durch alle. Vermdgenswerte unterscheiden sich von
Konsumgiitern dadurch, dass sie weniger reproduzierbar sind, entweder
durch ihre natiirlichen Eigenschaften (wie bei Hausern) oder durch die Ent-
scheidung der entsprechenden Akteure, sie kiinstlich knapp zu halten. Fi-
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nanzielle Vermdgenswerte wie Aktien, Anleihen und Derivatkontrakte lassen
sich nicht nur leicht reproduzieren und vermehren, sondern auch knapphal-
ten. Thre Attraktivitdt hangt von den zu erwartenden Ertrdgen und/oder der
Erwartung ab, dass sie an Wert gewinnen, weil viele andere Personen diese
von ihren Emittenten begrenzten Vermogenswerte ebenfalls kaufen werden.
Angesichts des jiingsten Booms der Kryptowdhrungen kann alles zu einem
Vermdgenswert werden, solang eine ausreichende Zahl von Menschen daran
glaubt, dass es als Vermégensspeicher oder Spekulationsobjekt dienen kénnte.

Auch hier beeinflussen institutionelle Faktoren den Preis dieser Vermo-
genswerte. Bei den Eigenheimen wirken sich politische Mafnahmen wie Fl4-
chennutzungspline (die die Anzahl der Einheiten begrenzen, die in einem
bestimmten Gebiet gebaut werden kénnen), Bauvorschriften und Infrastruk-
turinvestitionen auf das Angebot aus. Auf der Nachfrageseite wirken sich un-
ter anderem die Einwanderungs- und Geburtenpolitik, steuerliche Anreize
sowie die Bedingungen fiir den Zugang zu Krediten auf die Nachfrage nach
Wohneigentum aus.

Daneben beeinflusst auch die Geldpolitik die Preise fiir Vermdgenswer-
te. Eine lockere Geldpolitik, die die produktive Wirtschaft ankurbeln soll,
kann Investitionen in Immobilien und Finanzprodukte beschleunigen. Dies
war im Anschluss an das Platzen der Dotcom-Blase im Jahre 2000 und die
Finanzkrise ab 2007 der Fall (Jayadev u.a. 2018). Vermdgenspreise und Ver-
braucherpreise sind nicht v6llig unabhingig voneinander. Steigende Ver-
mdogenspreise konnen die Verbrauchernachfrage durch einen Vermégens-
effekt anregen (Bluestone 1999). Eine Inflation der Verbraucherpreise kann
Anreize fiir die Flucht in Immobilien und andere Vermégenswerte schaffen,
von denen angenommen wird, dass sie im Laufe der Zeit an Wert gewinnen.
Umgekehrt kann eine héhere Nachfrage nach Vermégenswerten wie Immo-
bilien das Wohnen verteuern und damit die Lebenshaltungskosten steigern.

Zusammenhang von Finanzialisierung und Vermdgenspreisinflation

Den Erwerb von Vermdgensgegenstinden erfolgt aus Ersparnissen oder Kre-
diten. Folglich bedarf es fiir eine Vermdgenspreisinflation der Mobilisierung
von Ersparnissen und des erleichterten Zugangs zu Krediten. Verschiedene
Aspekte der Finanzialisierung in kapitalistischen Okonomien erméglichen
eine solche Mobilisierung iiber die der kapitalistischen Wirtschaftsweise
immanenten Mehrwertgenerierung hinaus. Unter Finanzialisierung ver-
steht man die stark ausgeweitete Rolle von Finanzmotiven, Finanzmirkten,
Finanzakteuren und Finanzinstitutionen fiir das Funktionieren der nationa-
len und internationalen Volkswirtschaften (Epstein 2005).
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Den ersten Beitrag der Finanzialisierung zur Vermdgenspreisinflation bil-
det die kapitalgedeckte Alterssicherung. Das von Pensionsfonds verwaltete
Kapital ist in den letzten Jahrzehnten stark gestiegen. Betrug das Vermogen
der US-amerikanischen Pensionsfonds im Jahre 2002 60 Prozent des Bruttoso-
zialproduktes (BSP), so stieg es bis 2019 auf iiber 150 Prozent des BSP an.? Die
fiir spitere Pensionsauszahlungen eingezahlten Beitrdge der Lohnabhingigen
miissen angelegt werden. Gerade in Niedrigzinsperioden steigt der Druck auf
das Management (bzw. die jeweiligen Aufsichtsbehérden), gegeniiber fest-
verzinslichen langfristigen Anleihen den Anteil an Aktien und Alternativen
Anlagen (Hedgefonds, Private Equity, Immobilien etc.) zu erhShen (van der
Zwan 2020). Seit 1978 sind in den USA individuelle Rentenspar- und Inves-
titionspldne, genannt 401(k)-Pléne, steuerbefreit. Zum Jahresende 2020 war
das Vermdgen der 401(k)-Pline auf 6,8 Billionen Dollar angewachsen, was
etwa einem Fiinftel des gesamten Altersvorsorgevermdgens entspricht, da-
von waren 68,5 Prozent in Aktien investiert (Holden u.a. 2022: 3, 31).

Sogenannte Indexfonds, die einen bestimmten Index (zum Beispiel den
Dow-Jones) in ihrem Portfolio nachbilden (in Deutschland seit 1998 méglich),
haben durch geringere Gebiihren und geringeres Risiko durch Portfoliostreu-
ung die Hiirden fiir den Einstieg von Privatpersonen in den Aktienmarkt ge-
senkt. Mittlerweile ist das Volumen der Indexfonds gréRer als das der tra-
ditionell aktiv gemanagten Investmentfonds.® Die weltweite Liberalisierung
des Kapitalverkehrs trigt zudem dazu bei, dass an zentralen Borsenplitzen
iiber das jeweilige heimische Finanzvolumen hinaus auslidndisches Kapital
angelegt wird. Dieses zusitzliche Kapital fithrt zu Preiserh6hungen von den
knapp gehaltenen Wertpapieren.

Fiir die Entwicklung der Aktienkurse ist zudem die Hinwendung zum
Shareholder-Value-Konzept von besonderer Bedeutung. Dieses besagt, dass die
jeweilige Unternehmensleitung vornehmlich den Bérsenwert des Unterneh-
mens zugunsten der Aktionire steigern soll. Das Konzept wird institutionell
abgesichert durch zum einen die Kopplung der Managementvergiitung an
die Entwicklung des Aktienkurses mittels der Vergabe von Aktienoptionen
und zum anderen durch die gesetzliche Erméglichung von Aktienriickkéu-
fen. Durch Aktienriickkdufe wird der Bestand an Aktien verknappt und so-
mit der Aktienkurs stabilisiert beziehungsweise in die Hohe getrieben. Die
Aktienborse dient vornehmlich als ein Markt fiir Unternehmenskontrolle
(Sablowski 2003). Selbst GroBunternehmen sind nicht davor geschiitzt, dass

2 » Pension Fund Assets to GDP for United States«, https://fred.stlouisfed.org/ (2020, ak-
tualisiert am 7.5.2024).
3 »Index Funds Have Officially Won, https://www.morningstar.com/ (14.2.2024).
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Finanzakteure geniigend Kapitalmittel aufbringen, um an der Borse gegen
den Willen des Managements das Unternehmen zu iibernehmen. Dies ist ein
weiterer Grund fiir das Management, den Aktienkurs ihres jeweiligen Unter-
nehmens méglichst hochzuhalten.

Das Vermogen breiterer Kreise der Bevilkerung ist jedoch in Immobili-
en gebunden. Die Finanzialisierung beeinflusst die Preisentwicklung dieses
Vermdgenstyps durch die Verbriefung der Hypothekenkredite. Wihrend
solche Kredite traditionell in Banken gehalten wurden, bis sie zuriickgezahlt
waren, werden sie jetzt als Blindel an Investoren in aller Welt verkauft. Der
Grad der Finanzialisierung variiert von Land zu Land (Becker u.a. 2016; Kal-
tenbrunner/Painceira 2018).

Die Verbriefung der fiir den Hauskauf aufgenommenen Hypotheken trigt
nicht nur dazu bei, dass mehr Mittel zur Finanzierung des Erwerbs von Im-
mobilien bereitstehen, sondern hat nicht zuletzt aufgrund des gestiegenen
Zuflusses an Mittel in diesem Sektor die Zinsen auf Hypotheken gesenkt
(Herwartz/Xu 2018).

Ausmaf der Finanzialisierung in den USA und Deutschland

In Deutschland ist die Stellung des Finanzkapitals etwas weniger ausgepragt
als in den USA. Dies lésst sich durch das Vorhandensein eines bedeutenden
offentlichen und genossenschaftlichen Bankensektors, die vergleichsweise
hohere Anzahl von Familienunternehmen (Lehrer/Celo 2016), das umlage-
finanzierte 6ffentliche Rentensystem, die umfassende ffentliche Kranken-
versicherung und die gebiihrenfreie Hochschulbildung erkliren (Beck u.a.
2005). Auch die Verbreitung des Vermdgensbesitzes unterscheidet sich. 55
Prozent der erwachsenen Amerikaner*innen besitzen Aktien (2020), wobei
die meisten von ihnen diese iiber ihre Rentenkonten halten; nur 15 Prozent
besitzen Aktien direkt. In Deutschland besitzen nur 9,9 Prozent der Haushalte
Aktien (2020; Suhr 2020). Dies liegt vor allem daran, dass die steuerbefreiten
Altersvorsorgekonten keine Investitionen in Aktien, sondern nur in Fonds
zulassen. Dementsprechend ist der Besitz von Investmentfondsanteilen mehr
verbreitet: 28 Prozent (2021). Ein weiterer Grund ist, dass zwei Drittel der
Generation mit dem héchsten Nettovermdogen in Deutschland, die Personen
zwischen 51 und 64 Jahren umfasst, Aktien fiir zu riskant halten.> Nach wie

4 »Welche der folgenden Geldanlagen besitzen Sie zur Zeit?«, https://de.statista.com/
(2.1.2024).

5 »Warum die Deutschen Angst vor Aktien habenc, https://www.handelsblatt.com/
(29.1.2019).
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vor vertrauen die Deutschen einen groRRen Teil ihrer Ersparnisse den nied-
rig verzinsten Sparkonten an (Suhr 2020).

Der Aktienbesitz wird zudem durch institutionelle Faktoren einge-
schrinkt. Anders als in den USA wird das deutsche umlagefinanzierte Ren-
tensystem nicht durch steuerbefreite 401(k)-Rentenspar- und Investitions-
pline ergénzt, die Investitionen in Aktien ermdglichen. Diese 401(k)-Pldne
haben die Gruppe der Aktienbesitzenden in den Vereinigten Staaten stark
erweitert. Ein winziges deutsches Pendant ist die sogenannte Riester-Ren-
te. Thre Regeln schlieBen direkte Investitionen in Aktien aus, sie erlaubt
nur Beitrdge zu Investmentfonds (16 Prozent der gesamten Riester-Mittel
im Jahr 2018).°

In den USA liegt die Wohneigentumsquote bei 65,4 Prozent (2021);7 in
Deutschland bei 46,5 Prozent (2018; Statistisches Bundesamt 2021: 262). Auch
das deutsche umlagefinanzierte Rentensystem vermindert den Immobilien-
besitz. Statt wahrend der Erwerbstitigkeit eine Hypothek abzuzahlen, um im
Alter keine Miete zahlen zu miissen, ist der Beitrag der Erwerbstdtigen zum
staatlichen Rentensystem in Deutschland mit 9,3 Prozent® des Bruttolohns
héher als in den Vereinigten Staaten mit 6,2 Prozent im Jahr 2022.° Ein wei-
terer Faktor, der den Erwerb von Wohneigentum einschrinkt, sind die relativ
hohen Transaktionskosten fiir den Erwerb von Wohneigentum (4,5 Prozent
in Deutschland gegeniiber 1,9 Prozent in den USA fiir den Erwerb von Im-
mobilien an den Gesamtkosten; Schwartz 2009: 271) und die vorsichtigeren
Kreditvergabestandards, die bei deutschen Banken iiblich sind.

Eine Klassenperspektive auf die Inflation: Verteilungseffekte der
Verbraucher- und Vermégenspreisinflation

Inihrer Arbeit iiber die Vermdgensékonomie unterscheiden Adkins u.a. (2021)
soziale Klassen entlang der Linie des Vermdgensbesitzes. Sie argumentieren,
»dass beschiftigungs- und lohnbasierte Klassentaxonomien nicht mehr aus-
reichen, um einen Schichtungsprozess zu verstehen, in dem Kapitalgewinne,
Kapitaleinkommen und intergenerationale Transfers im Vordergrund ste-

6 »Beitrige zur Riester-Rente in Deutschland im Jahr 2020 nach Anbietertypen (in Millionen
Euro)«, https://de.statista.com/ (2.1.2024).

7 Vierteljahrliche Wohnungsleerstinde und Wohneigentum, zweites Quartal 2021, U.S.
Census Bureau.

8 »Neue Werte der Rentenversicherung ab 2022«, https://www.deutsche-rentenversi-
cherung.de/ (8.12.2021).

9 »Summary: Actuarial Status of the Social Security Trust Funds«, https://www.ssa.gov/
(Mai 2024).
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hen« (ebd. u.a. 2021: 548; Ubersetzung Ch.S.). Bei der Bestimmung der Le-
benschancen scheint der Besitz von Vermdgenswerten wichtiger zu sein als
die Beschiftigung. Uber die Dichotomie von Eigentum und Nichteigentum
hinaus unterscheiden sie bei den Hausbesitzenden zwischen denen, die in
Immobilien investieren, denen, die das Haus vollstindig besitzen, und denen,
die eine Hypothek aufgenommen haben, um ein Haus zu besitzen. Die Gruppe
jener, die kein Wohneigentum besitzen, wird unterteilt in die Gruppen der
Menschen, die zur Miete wohnen oder gar obdachlos sind. Diese klassenana-
lytische Perspektive auf die »Klasse an sich« ist ein guter Ausgangspunkt fiir
theoretische Uberlegungen zu den jeweiligen Klasseninteressen. Vorsicht ist
jedoch geboten bei Behauptungen iiber die tatsichlichen Einstellungen der
Mitglieder dieser Klassen. Ob sich eine solche »Klasse an sich« in eine »Klas-
se fiir sich« verwandelt, bleibt eine offene Frage, die empirisch noch zu be-
legen wire. Sprich, die folgenden deduktiven Uberlegungen zu den Interes-
sen dieser Klassen hinsichtlich der unterschiedlichen Inflationstypen miis-
sen durch eine Analyse der Positionen erginzt werden, die von organisierten
Interessengruppen und in stichprobenartigen Umfragen vertreten werden.

Wihrend eine galoppierende Inflation in allen Wirtschaftsparadigmen
als schidlich fiir das Wirtschaftswachstum angesehen wird, betrachtet die
keynesianische Schule eine moderate Verbraucherpreisinflation als wachs-
tumsférdernd (Herr 2009). Ein Argument ist hier, dass Deflationen den nomi-
nalen Schuldenbetrag real ansteigen ldsst und somit die Schuldenlast erhoht.
Zugleich steigen die realen Zinssitze, sodass Investitionen weniger rentier-
lich werden. Eine leichte Inflation ist ein Schutz gegen deflationére Schocks.
Die EZB, die Fed und die Bank of England haben deshalb Inflationsziele von
zwei Prozent und kein Ziel der Preisniveaustabilitidt. Dennoch kann selbst
eine moderate Inflation fiir das wirtschaftliche Wohlergehen einiger Teile
der Bevolkerung schidlich sein. Dies hingt davon ab, inwieweit sich Einkom-
men und Vermdgen der Haushalte an die Inflation anpassen. Diejenigen, die
von unveranderlichen Nominallshnen, Renten, Transferzahlungen oder An-
leihezinsen leben, werden einen Kaufkraftverlust hinnehmen miissen. Un-
ternehmen, die héhere Inputkosten nicht an die Verbraucher weitergeben
kénnen, werden ebenfalls real verlieren (Jayadev u.a. 2018).

Die Auswirkungen der Verbraucherpreisinflation auf die Besitzenden
von Vermdgenswerten hingen von der Art des Vermégens ab. Bei Spar-
konten mit niedrigen Zinssdtzen mindert die Inflation den Wert dieser
Vermogenswerte. Eine {ibliche Reaktion ist die Umschichtung in weniger
liquide Vermégenswerte wie Gold, Aktien und Immobilien. Wenn eine sol-
che Umschichtung in groem Umfang erfolgt, fiihrt sie zu einer Inflation
der Vermdgenspreise.
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Fiir die Haushalte, die eine Hypothek bedienen, birgt die Verbraucherin-
flation das Risiko von Zinserhéhungen. Das Ausmal dieses Risikos hingt von
den Bedingungen der Hypothek ab. Haushalte, die eine langfristige Hypothek
mit festem Zinssatz aufgenommen haben, sind fiir die Dauer der Zinsbindung
vor nominalen ZinserhShungen geschiitzt. Passt sich ihr Einkommen der In-
flation an oder iibersteigt es sogar die Inflation, kdnnen sie sogar von der Kon-
suminflation profitieren, da sich ihre nominalen Schulden real verringern. Im
Gegensatz zu Deutschland sind in den Vereinigten Staaten jedoch anpassba-
re Zinssitze tiblich, auch wenn ihr Anteil an den Hypotheken stark schwankt
(Kish 2022: 8). Fiir Haushalte, deren Hypothekenzinsen flexibel sind, wer-
den sich ihre Zinszahlungen schnell erhéhen. Es ist anzunehmen, dass diese
Hauseigentiimer*innen am ehesten Verbraucherinflation fiirchten.

Bei steigenden Vermdgenspreisen sind die »investierenden« Haushalte bes-
ser in der Lage, von den Preissteigerungen zu profitieren, da sie die Papierge-
winne durch den Verkauf ihrer Verm6genswerte leichter realisieren konnen.
Sie sind allerdings eine Minderheit unter den Immobilienbesitzer*innen. In
Deutschland beschrinkt sich der Besitz nennenswerter nicht selbst genutz-
ter Immobilien auf das neunte und zehnte Dezil des Nettovermdgensbesit-
zes (Statistisches Bundesamt 2021: 251, 249). Die wesentlich zahlreicheren
Eigenheimbesitzenden sind weniger geneigt, das Haus, in dem sie leben, zu
verkaufen. Selbst wenn sie verkaufen wollen, werden sie nur dann einen Ge-
winn verbuchen, wenn sie nicht vorhaben, ein anderes Haus zu kaufen, das
natiirlich auch teurer geworden wire. Da Hiuser und Wohnungen instand-
gehalten werden miissen, kann der Gewinn auf dem Papier aufgrund stei-
gender Instandhaltungskosten, die der allgemeinen Inflation entsprechen
oder dariiber liegen, geschmilert werden. Wenn die Grundsteuer auf der
Grundlage des periodisch ermittelten Marktwerts berechnet wird, wie es in
den Vereinigten Staaten iiblich ist (Bell/Kirschner 2009: 112), wird die Im-
mobilieninflation die aktuelle Kaufkraft schmélern.

Dennoch gibt es einen klaren Vorteil der Immobilieninflation fiir Hausbe-
sitzende, ndmlich den leichteren Zugang zu einer zweiten Hypothek, da die
Sicherheit fiir die Hypothek - ihr Haus - an Wert gewinnt. Sie kénnen es fiir
Konsumzwecke oder fiir den Kauf eines zweiten Hauses als Investition oder
fiir ihre Kinder verwenden. Auf diese Weise wird die Ubertragung von Vermé-
gen zwischen den Generationen erleichtert. Gleichzeitig wird der Zugang der
Nachkommen von Familien, die kein Wohneigentum besitzen, zu Immobilien
eingeschrinkt. Das Ergebnis ist eine zunehmende Ungleichheit des Vermé-
gens. Fiir Hypothekenschuldner*innen bringt die Immobilieninflation einen
weiteren Vorteil mit sich. Wenn sie ihre Hypothek nicht mehr bedienen kén-
nen, werden sie von der Angst befreit, ihr Haus zu verlieren und gleichzeitig
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mit Schulden belastet zu sein, weil sie die ausstehende Summe mit dem Erlos
aus dem Verkauf ihres Hauses zuriickzahlen konnen.

Auf der Grundlage der Erhebung iiber die Finanzlage und den Konsum
der privaten Haushalte (Household Finance and Consumption Survey, HFCS) im
Euroraum aus dem Jahr 2010 kam eine Studie tiber die Verteilungseffekte
der Inflation der Vermdgenspreise zu dem Schluss, dass »die Kapitalgewinne
aus dem Anstieg der Anleihe- und Aktienkurse sich auf relativ wenige Haus-
halte konzentrieren, wihrend der Medianhaushalt stark vom Anstieg der
Immobilienpreise profitiert« (Adam/Tzamourani 2016; Ubersetzung Ch.S.).

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Vermdgensinflation fiir alle Haus-
halte, die bereits Vermdgen besitzen, und ihre Nachkommen von Vorteil ist,
mit Ausnahme derer, die bei einem nominal fixierten Einkommen mit einer
hoheren Vermégenssteuer konfrontiert sind.

Auch die Banken bevorzugen die Inflation von Vermogenswerten. Sie
profitieren davon in mehrfacher Hinsicht: héheres Kreditvolumen, verstark-
te Handelsaktivititen, mehr Sicherheiten fiir kreditfinanzierte Spekulati-
onen. All dies fiihrt dazu, dass ihre Fiihrungskrifte mehr Boni verdienen,
wihrend die Verluste von den Anteilseigner*innen ihrer Institute oder den
Steuerzahler*innen getragen werden (Schnabl 2015: 257) oder von der Zen-
tralbank aufgefangen werden.

Ein durch Vermégensblasen angetriebenes Wirtschaftswachstum erhoht
auch die Steuereinnahmen. Entsprechend besteht ein geringer Anreiz fiir Re-
gierungen, Blasen einzudimmen (Schnabl 2015: 258). Auch die Lohnabhén-
gigen und ihre Organisationen werden sich einer Vermégensinflation nicht
widersetzen, solang sie zu mehr Beschiftigung fithrt. Das Platzen einer Ver-
mdogensblase fiihrt jedoch zu einer restriktiven Fiskalpolitik mit negativen
Auswirkungen insbesondere auf die Lohne im 6ffentlichen Dienst (ebd.: 264).
Beim Platzen groRer Vermdgenspreisblasen, wie zum Beispiel in den 1930er-
Jahren oder der Weltfinanzkrise ab 2007, kann es sogar zu Finanzmarktkri-
sen und in der Folge zu Einbriichen der Realwirtschaft, Arbeitslosigkeit und
Verelendung kommen (Minsky 2011).

Diese Schlussfolgerung ldsst auf eine recht breite Koalition gegen die Ver-
braucherinflation und eine nicht ganz so breite Koalition zur Tolerierung der
Vermdgensinflation in den USA und Deutschland schlieBen.

Gesellschaftliche Einstellungen zur Verbraucherpreisinflation

Mehrere Faktoren beeinflussen die Einstellung der Menschen zur Inflation.
Thre objektive Klassenzugehdrigkeit, sei es nach der marxschen oder der
oben erlduterten vermdgensbezogenen Definition von Klasse (also »Klasse
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an sich«), ist vielleicht nur einer von vielen Faktoren. Eine wichtige Deter-
minante scheint die eigene Erfahrung zu sein. Da &ltere Menschen bereits
Phasen hoherer Inflation erlebt haben, ist die Wahrscheinlichkeit gréRer,
dass sie Inflationsingste haben (Ehrmann/Tzamourani 2012). In den meis-
ten Landern weicht interessanterweise die Wahrnehmung der Inflation
deutlich von der offiziell registrierten Inflation ab. In einer internationa-
len Umfrage schitzten die Befragten die Inflationsrate bis zu dreimal h6her
ein als die von den statistischen Amtern gemeldete. Ausnahmen bilden die
Hochschulabsolvent*innen und die Personen in Fithrungspositionen (Euro-
paische Kommission 2009). Je nach Warenkorb, der wiederum klassenabhin-
gig ist, konnen Menschen mit verschieden Lebensrealititen allerdings auch
sehr unterschiedlich von Inflation betroffen sein.

Verzerrte Erinnerungen an die Auswirkungen einer hohen Inflation
(Haffert u.a. 2021) und die Unfihigkeit, die Inflationsrate richtig einzu-
schitzen, deuten auf diskursive Einfliisse auf die Einstellung der Menschen
zur Inflation hin. Die Art und Weise, wie die Medien Inflation darstellen,
scheint eine wichtige Rolle zu spielen (Barnes/Hicks 2018). Ein Elitenkon-
sens iiber die Inflation kann zu weit verbreiteten Deutungsmustern iiber
Inflation in den Medien beitragen. Wihrend in den USA eine gréRere Viel-
falt an Ansichten zur Inflation besteht, vertreten in Deutschland die Par-
teien im Parlament mehr oder weniger eine antiinflationire Haltung, die
mit der Bundesbank iibereinstimmt (Howarth/Rommerskirchen 2013). Die
Unterstiitzung fiir eine niedrige Inflation geht quer durch das politische
Spektrum (ebd.: 10). Die »Stabilitdtskultur« hat sich tief in der deutschen
politischen Kultur verankert. Das sogenannte »Wirtschaftswunder« der
1950er- und 1960er-Jahre in Westdeutschland, das auf die wirtschaftlichen
Néte und Leiden wihrend der Hyperinflationen 1921-1923 und der aufge-
stauten Inflation 1936-1948 folgte, wurde weithin auf die damalige ordo-
liberale Politik zuriickgefiihrt, deren Kernelement die niedrige Inflation
war (Kolinsky 1991). Diese Kontinuitdt im Diskurs der Stabilitdtskultur
wurde im Zuge der europdischen Schuldenkrise ab 2009 wieder prisent
(Howarth/Rommerskirchen 2013).

Uber die Einstellung zur Inflation liegen nur wenige Daten vor, die nach
dem sozioSkonomischen Status einer Person unterscheiden. Fiir unsere Ar-
gumentation auf der Basis des Immobilienbesitzes im Sinne von Adkins u.a.
(2021) fehlen Daten génzlich, was leider die Aussagekraft unserer Argumen-
tation einschrinkt.

In einer fritheren Studie wurde bei US-Biirger*innen tiber fast vier Jahr-
zehnte hinweg nur ein geringer Zusammenhang zwischen Inflationsaversion
und Einkommens- oder Bildungsniveau festgestellt (Fischer/Huizinga 1982;
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bestitigt von Aklin u.a. 2022). Auf der Grundlage von Umfragedaten des Eu-
robarometers aus den Jahren 2002 bis 2009 stellten Michael Berlemann und
Séren Enkelmann (2013: 5) fest, dass Personen mit hohem Einkommen und
Bildungsniveau weniger Angst vor Inflation haben als Personen mit niedri-
gem Einkommen.

Die lange Periode niedriger Inflation in beiden Lindern (siehe Abb. 2)
scheint sich auf die Angst der Bevilkerung vor Inflation ausgewirkt zu haben.
In Deutschland blieb die Inflation in 23 der letzten 30 Jahre unter der Zwei-
Prozent-Marke (Statistisches Bundesamt 2021: 5). Dementsprechend wurde in
Umfragen zwischen 2017 und 2021 die Bedeutung der Inflationsbekdmpfung
im Vergleich zu anderen politischen Zielen an vierter Stelle genannt (ALL-
BUS 2018; Europiische Kommission 2021: 27). In den USA war die Inflation bis
2021 nur fiir eine unbedeutende Zahl der Befragten das wichtigste Problem.°
Im Mirz 2022 dnderte sich dies jedoch drastisch. Im Zusammenhang mit der
Covid-19-Pandemie und den ersten spiirbaren Auswirkungen des russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine rangierten hohe Lebenshaltungskosten/
Inflation an erster Stelle innerhalb der Kategorie der wirtschaftlichen Pro-
bleme (17 Prozent der Befragten). Etwa ein Fiinftel der Amerikaner*innen
betrachtete die steigenden Preise als das groRte Problem der Nation (Saad
2022). Noch ausgeprigter waren die Inflationssorgen der Befragten in einer
deutschen Umfrage. Von Januar 2022 bis Mirz 2022 stieg der Anteil der er-
wachsenen Befragten, die sehr besorgt sind, von 44 Prozent auf 53 Prozent.
Im Mirz sahen sich iiber 20 Prozent der Befragten mit einem monatlichen
Haushaltsnettoeinkommen von weniger als 2.500 Euro durch die Inflation
in ihrer Existenz bedroht.!!

Diese Daten lassen darauf schlieRen, dass Personen mit niedrigeren Einkom-
men stirker von der Verbraucherpreisinflation betroffen sind und sich ent-
sprechend iiber Inflationstendenzen besorgt zeigen, vor allem in Deutschland.

Unternehmen und Zentralbanken: Vermdgenspreisinflation kein
Grund zur Besorgnis

Wir stellen einen deutlichen Kontrast zwischen der Haltung der Unterneh-
men zur Konsum- und zur Vermdgensinflation fest. Der jiingste Anstieg der
Verbraucherpreisinflation 16ste seitens der Unternehmen einen Sturm von
Warnungen aus (Krugman 2022; Kréner 2022).

10 »Most Important Problem, https://news.gallup.com/.
11 Postbank/YouGov zitiert in »Postbank-Umfrage: Die Inflation kommt in der Mittel-
schicht an« https://www.business-on.de/ (6.4.2022).
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Es gibt rationale Griinde, die aus Sicht mancher Unternehmen fiir eine
antiinflationdre Politik sprechen. Unternehmen, die hohere Inputpreise
nicht weitergeben konnen, werden einen Gewinnriickgang erleiden, der
noch verstirkt wird, wenn die Lohnabhingigen ihre Reallchne verteidigen
konnen. Geldbesitzer*innen oder Inhaber*innen von Anleihen mit ldngerer
Laufzeit werden ebenfalls Verluste erleiden (vgl. Tooze 2022). Diese Argu-
mente erkldren jedoch nicht das breite Spektrum der Unterstiitzung fiir eine
solche Politik. Paul Krugman (2022; Ubersetzung Ch.S.) argumentiert, dass
die »monetiren >Dauerfalken« (permahawks) politisch motiviert sind - durch
die Angst, dass ein flexibler Einsatz der Druckerpresse zu viel Raum fiir eine
iibergriffige Regierung schafft«.

Im Gegensatz zu fritheren Schiiben der Verbraucherpreisinflation (Lubik/
Schorfheide 2004; Arestis/Chortareas 2006) erkannte die Leitung der Fed und
der EZB nur sehr zogerlich inflationédre Tendenzen und die Notwendigkeit ih-
rer Einddimmung an (Dabrowski 2022). Sie waren sich iiber die Ursachen der
inflationdren Tendenzen nicht ganz sicher. Einige argumentierten, dass der
Inflationsdruck auf Angebotsengpésse zuriickzufiihren, und daher ein vor-
iibergehendes Phinomen sei. Als die Fed jedoch mit lauten Warnungen tiber
die Méglichkeit einer verfestigten Inflation konfrontiert wurde, reagierte sie
mit deutlichen Erh6hungen des Leitzinses (Smialek 2022). Die EZB reagierte
vorsichtiger, weil sie um die wirtschaftliche Gesundheit einiger Mitglieds-
lander der Eurozone fiirchtete. Sie wollte eine Wiederholung der Eurokrise
vermeiden (Schnabel 2022) und hielt im Unterschied zu den 1970er-Jahren
die Gefahr einer Preis-Lohn-Spirale fiir gering (Heine/Herr 2023).

Die Kritik an der Inflation von Vermdgenswerten war viel geddmpfter,
wenn iiberhaupt vorhanden. Berithmt ist ein Diktum des langjdhrigen Fed-
Vorsitzenden Alan Greenspan (1987-2006), dass es besser sei, nach dem Plat-
zen von Blasen »aufzurdumen, als Vermdgenspreisblasen zu verhindern
(Greenspan 1999). Ein ehemaliger Forschungsdirektor der Fed of New York,
Stephen G. Cecchetti, hatte sich bereits im Jahr 2000 zusammen mit einem
Mitglied der Bank of England, Sushil Wadhwani, fiir eine Anpassung der po-
litischen Instrumente einer Zentralbank an die Vermdgenspreise ausgespro-
chen (Cecchetti u.a. 2000: xix). Ben Bernanke verteidigte in einem viel zitier-
ten Artikel die Politik, nicht auf Vermégenspreise zu reagieren (Bernanke/
Gertler 2001: 256). Fiinf Jahre spiter, im Jahr 2006, iibernahm Bernanke den
Vorsitz der Fed, wo er einige Jahre spéter nach dem Platzen der Immobili-
enpreisblase in den USA »aufrdumen« musste.

Mit Ausnahme einiger Contrarians (Leerverkiufer, die auf fallende Preise
setzten, und einiger Okonom*innen, unter den Letzteren vor allem Karl Case
und Robert Shiller (2003)) waren also weder Finanzakteure noch Unterneh-
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menseliten und Zentralbankleitungen vor der groRen Finanzkrise 2007/2008
tiber die steigenden Immobilienpreise und Borsenwertsteigerungen alarmiert
(Remmel 2011: 205-206; Brunnermeier/Schnabel 2016: 496).

Nach dieser Krise wurden die Zentralbanken auf das Auftreten von Ver-
mogenspreisblasen aufmerksam. Es entwickelte sich ein Konsens, dass die
Zentralbanken Vermdgenspreisblasen im Rahmen einer makroprudenziel-
len Politik mit Instrumenten wie Margen, Reserven und Kreditlimits begeg-
nen miissen (Blinder u.a. 2017). In ihrem Bemiihen, die Finanzmirkte zu
stabilisieren und deflationédre Tendenzen zu vermeiden, versorgten die Fed
und die EZB die Mérkte jedoch massiv mit Liquiditdt. Es war kein Geheimnis,
dass ein GroRteil dieser Liquiditit in verschiedene Anlageklassen geflossen
ist. Wiahrend zwischen 2009 und 2019 der S&P 500, der Aktienindex, der die
Wertentwicklung von 500 groRen bérsennotierten US-Unternehmen abbil-
det, um fast 400 Prozent und die US-Immobilienpreise um etwa 40 Prozent
stiegen, stieg der Verbraucherpreisindex nur um 19 Prozent.!?

Fazit: Die Haltung zur Inflation ist eine Klassenfrage

Es gibt keine grolen Unterschiede in der Einstellung zu den beiden Varianten
der Inflation in Deutschland und den USA, sie sind eher graduell. Die Vermg-
genspreisinflation wird kaum negativ wahrgenommen - am wenigsten von
den Vermégenden. Was die Verbraucherinflation betrifft, sind die deutsche
Offentlichkeit und die wirtschaftspolitischen Kreise weniger tolerant, obwohl
die negativen Erfahrungen mit der Inflation in den USA Ende der 1970er-Jahre
ausgeprigter waren, das heift in einer Zeit, die von der Generation, die die
Politik und die 6ffentliche Meinung weiterhin beeinflusst, persénlich erlebt
wurde. Der spezifische deutsche Nachkriegsdiskurs tiber die Wirtschaftskrise
in der Zwischenkriegszeit mag einen langen Schatten werfen. Die Inflations-
gegnerschaft scheint jedoch durch eine hohere Sparquote sowie eine héhere
Neigung zum Sparen in verzinslichen Finanzprodukten, die real eher durch
Inflation verlieren, verstarkt zu werden.

In dhnlicher Weise unterstiitzen die deutsche Bevélkerung, die Wirt-
schaft und die politischen Entscheidungstriger*innen weniger eine Politik,
die der Vermogensinflation forderlich ist. Sowohl Eigenheim- als auch Akti-
enbesitz sind in den USA deutlich mehr verbreitet. Institutionelle Faktoren
begrenzen die Vermdogensinflation in Deutschland, vor allem das umlagefi-

12 Die Unterschiede zwischen den Preisbewegungen von Vermdgenswerten und der »Re-
alwirtschaft» lassen sich gut veranschaulichen durch: »Where Is Inflation Hiding? Look In
Asset Prices«, https://www.investing.com/ (16.4.2019).
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nanzierte staatliche Rentensystem. Einerseits fiihrt es zu deutlich geringe-
ren Finanzstrémen von Haushalten zu Pensionsfonds, die in Finanzprodukte
investieren, andererseits senkt es die Neigung, Immobilien zu besitzen. Die
Einstellung zur Inflation ist in den USA entspannter, da die Vermdgensin-
flation fiir die meisten Haushalte, die bereits Vermdgen besitzen, und ihre
Nachkommen von Vorteil ist, wenngleich es innerhalb der US-Gesellschaft
grofe Klassenunterschiede gibt.

Die politische Kultur ist nach wie vor ein wichtiger Faktor zur Erklarung
der Unterschiede zwischen den beiden Landern in Bezug auf die Inflations-
einstellung. Er ist jedoch schwer zu messen und scheint auch durch institu-
tionelle Faktoren verstiarkt zu werden, die zu betrachtlichen Unterschieden
im Vermogenseigentum fiihren. Diese Unterschiede miissen beriicksichtigt
werden, um Positionen in Bezug auf Inflationsbekdmpfung zu erkliren.

Auf der Grundlage der Unterscheidung zwischen Vermdgens-und Verbrau-
cherpreisinflation haben wir die Bedeutung der unterschiedlichen Verteilungs-
effekte von Vermégens- und Verbraucherpreisinflation in Abhingigkeit von
der jeweiligen Klassenposition hervorgehoben. Dies macht die Erweiterung
der Analyse von Klasseninteressen um das Kriterium des (Nicht-)Besitzes von
Vermdgenswerten zu einem unverzichtbaren Bestandteil der Erklarung diver-
gierender (Anti-)Inflationspolitiken. Fiir das mehrdimensionale Verstandnis
vonKlasse, wie es in diesem Papier vorgestellt wird, ist es jedoch nicht weniger
wichtig, dass »Klasse an sich« nicht gleich »Klasse fiir sich« ist. Ideologische,
kulturelle und individuelle Unterschiede beeinflussen die Interessenartiku-
lationen, die sich aus der jeweiligen Klassenposition ergeben.

Nichtsdestoweniger unterstreicht die fortbestehende und schlielich zu-
nehmende Ungleichheit die wesentliche Rolle der Zentralbanken und ihrer
einseitigen Parteinahme innerhalb des Klassenkonflikts, der mit den unter-
schiedlichen Einstellungen und Reaktionen der politischen Entscheidungs-
triger und der Offentlichkeit auf die Verbraucher- und Vermggensinflation
zusammenhéngt. Die Rolle der Zentralbank- beziehungsweise Geldpolitik ist
wesentlich, weil sie im finanzialisierten Kapitalismus durch den Strom der
Investitionen die Vermdgenspreisinflation antreibt, wodurch bestehende
Ungleichheiten verstirkt werden. Unsere Analyse zeigt, dass die Klassenzu-
gehorigkeit fiir das Verstdndnis des Zentralbankwesens und der politischen
Okonomie im Allgemeinen von wesentlicher Bedeutung ist. Die Riickkopplung
der Geld- und Fiskalpolitik mit dem gesellschaftlichen Kontext beziehungs-
weise der spezifischen politischen Okonomie und Klassenstruktur macht ei-
nen »doppelten« Blick auf Klasse notwendig. Lohnabhingige Beschiftigung
als Kriterium reicht nicht mehr aus. Im finanzialisierten Vermégenskapita-
lismus ist der Besitz von Vermdgenswerten ausschlaggebend fiir Wirkung
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von Ideologie und den Diskurs um Inflation. Klasse ist eine Frage von beidem:
Eigentum an Vermdgenswerten und an Produktionsmitteln.
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