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– Sommer 2022: Bundesregierung lädt zu 
„konzertierter Aktion“ ein

– Ziel: „gemeinsame Lösungen, damit 
Bürgerinnen und Bürger die 
Preissteigerungen verkraften“

– (Implizite) Referenz zu historischer 
konzertierter Aktion

• Vorgeschlagen vom SVR 1965
• Im Stabilitätsgesetz (StabG) 1967 

formalisiert

Warum eine konzertierte Aktion?



Teil des Dilemmas: Teuerung nach Energiepreisschock als 
soziales Problem

Inflation in Deutschland

Verbraucherpreise zum Vorjahr in %, und Inflationsbeiträge in Prozentpunkten
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– Privathaushalte berichten von 
Konsumzurückhaltung

– Konsum dämpft Konjunktur

Teil des Dilemmas: Teuerung nach Energiepreisschock als 
konjunkturelles Problem

Sowohl aus sozialer als auch aus konjunktureller Sicht wäre (teilweise) Kaufkraftsicherung sinnvoll!



– In den meisten (neu-)keynesianischen Modellen haben 
Nominallöhne Einfluss auf Preisniveau und Inflation

• Keynes (1930): 

• Galí (2008):

• Dullien (2003):

– Für Inflationssteuerung deshalb wichtig: Nominallohnentwicklung

Die Rolle der Löhne für die Inflation



– Starke Zinserhöhungen haben massive negative Nebenwirkungen 
auf Output und Beschäftigung

– Übermäßige (Nominal-)lohnerhöhungen erhöhen Inflationsdruck

– Druck zur Nominallohnerhöhungen zur Kaufkraftsicherung

– Besser wäre: Niedrigere Nominallohnerhöhungen, weniger 
Zinserhöhungen, Kaufkraftsicherung auf anderem Weg

– Idee der konzertierten Aktion:
• Lohnmoderation der Gewerkschaften
• Staat kompensiert Teile des Kaufkraftverlustes
• Zentralbank sieht von übermäßigen Zinserhöhungen ab

Gundidee der konzertierten Aktion: Koordinationsproblem 
zwischen Geld- und Lohnpolitik lösen



– Angebot einer steuer- und abgabenfreien 
Inflationsausgleichsprämie

– Gas- und Strompreisbremsen

– Vorher schon: Verschiedene Entlastungen 2022
• 9-Euro-Ticket
• Benzinpreisbremse
• Energiepreispauschale
• Kinderbonus
• …

– Kaufkraftstabilisierung ohne Kostenerhöhung für 
Unternehmen

Ergebnisse der konzertierten Aktion: Staatliche Entlastungen



IST DIE EXPANSIVE FINANZPOLITIK JETZT NICHT 
SCHÄDLICH?



– Argument: Wenn es Inflation gibt, muss gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu 
hoch sein. Also muss sie gesenkt werden.

– Aber: Welchen Schock haben wir?
• Sicher keinen positiven Nachfrageschock

• Angebots- oder Terms-of-Trade-Schock?
– Beide machen Deutschland ärmer
– Aber: Bei Terms-of-Trade-Schock gibt es kein Argument, warum 

inländische Wertschöpfung fallen sollte
– Terms-of-Trade Schock dämpft von sich aus bereits 

gesamtwirtschaftliche Nachfrage!
• Ist Schock vorübergehend oder permanent?

– Nur permanenter Schock rechtfertigt schnelle Anpassung der 
Wirtschaftsstruktur

– Vorübergehender Schock ist Argument für Nachfragestützung

Aber ist eine expansive Fiskalpolitik 2022/3 nicht schädlich 
gewesen?



– Märkte gehen von vorübergehendem 
Preisschock aus

• Erdgas ist bereits wieder viel 
günstiger geworden

• Erdgas-Futures fallen ab 2025 
weiter

Ist der Schock vorübergehend oder permanent?
Future - Preis Erdgas TTF (Lieferung September) und historischer Höchstpreis 2022

in EUR/MWh, Marktpreise vom 30.4.2023
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– Wahrscheinlich ist der Schock teilweise 
ein Angebotsschock und teilweise 
permanent…

– …aber viel spricht dafür, dass ein 
großer Teil des Schocks ein Terms-of-
Trade-Schock und vorübergehend ist

– Wenn Future-Preise stimmen, ist Terms-
of-Trade-Schock durch Energie < 1 % 
des BIP

– Ursprünglicher Anstieg der 
Verbraucherpreise ohne Stabilisierung 
hätte viel größere Konsumanpassung 
zur Folge gehabt

Welchen Schock haben wir wirklich?
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– Muss bei hoher Inflation nicht 
die Nachfrage gedämpft 
werden?

– Nicht unbedingt, wenn 
Inflation nicht von 
Überschussnachfrage 
herrührt

– Privatkonsum und 
Investitionen liegen immer 
noch unter Vor-Covid-Niveau 
und weit unter Trend

– Keine Anzeichen für 
nachfragegetriebene Inflation

Leidet Deutschland unter einer inflationstreibenden 
Überschussnachfrage?

Privater Konsum Deutschland, 2015=100, inflationsbereinigt
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Politikmaßnahme/Ereignis Wirkung auf 
Kosten/Preise

Wirkung auf reale 
verfügbare 
Haushaltseinkommen
/Konsumnachfrage

Energiepreisschock + -

Expansive Lohnpolitik + (+)

Fiskalische Entlastung durch Direktzahlungen 0 +

Fiskalische Entlastung durch Preisbremsen; 
Tankrabatt; 9-Euro-Ticket

- +

Restriktive Geldpolitik 0/- -

Welches Policy Mix wäre sinnvoll: Kurzfristige Effekte

Kombination aus fiskalischen Entlastungen 
bei Abwesenheit expansiver Lohnpolitik ist 
am besten geeignet, Energiepreisschock 

entgegen zu wirken!

+ erhöhend; - senkend; 0 kein Effekt



WAS HAT DIE KONZERTIERTE AKTION GELEISTET?



Beispielrechnung: Chemiebeschäftige 
mit 3200 € brutto pro Monat

Kostenanstieg ist weit von 
dem entfernt, was 

Schlagzeilen vermuten lassen

Kaufkraft 2023 gesichert 
(wenn IMK-Inflationsprognose zutrifft)



– Anders als in den 1970ern… – …ist Lohnreaktion heute begrenzt

Die Lohnentwicklung ist heute wesentlich stabilitätskonformer als 
in den 1970ern

1970er: Lohnstückkosten und Inflation

zum Vorjahr in %
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2020er: Lohnstückkosten und Inflation

zum Vorjahr in %
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– Seit Anfang 2022 laufen auch die 
Gewinne aus dem Ruder

• Landwirtschaft
• Energie
• Bau
• Handel, Transport und 

Gastgewerbe

– Risiko: Gewinninflation verhindert 
schnellen Rückgang der Inflation

– Frage: Hätte man nicht auch 
(Selbst-)Verpflichtungen des 
Unternehmenssektors mit in 
die konzertierte Aktion 
aufnehmen können?

Was fehlt bei der konzertierten Aktion?



– Die konzertierte Aktion hat ein solides theoretisches Fundament

– Sie kann helfen, Koordinationsprobleme bei der 
Inflationsbekämpfung zu lösen

– Es ist (bisher) gelungen, Kaufkraft zu stabilisieren und zugleich 
den Lohnkostendruck zu begrenzen

– Eine offene Flanke ist die sich 2022 beschleunigte Gewinninflation

– Wenn Gewinninflation sich nicht zurückbildet, dürfte irgendwann 
Geduld der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer erschöpft

– Dann besteht das Risiko, dass diese Gewinninflation am Ende 
das Ergebnis der ganzen konzertierten Aktion gefährdet

Schlussfolgerungen



HERZLICHEN DANK FÜR DIE AUFMERKSAMKEIT!
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