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Arbeitsintensive Unternehmen sind
ein Katalysator fiir Geldpolitik und ihre
Verteilungseftekte

Von Jan Philipp Fritsche

Bilanzdaten von mehr als zwei Millionen Firmen im Euroraum zeigen, dass Zinserhéhungen den
Anteil der Lohne und Gehalter an der Wertschopfung kurzfristig senken

Arbeitsintensive Unternehmen reagieren auf Zinserhohungen verhaltnismaBig stark durch

Anpassungen der gezahlten Lohne und Gehalter

In Unternehmen mit viel Fremdkapital verandert sich die Wertschopfung relativ stark

- Harmonisierte europaische Arbeitsmarktinstitutionen konnten die Wirkung der Geldpolitik in den
Euroléndern einheitlicher machen

Zinserh6hungen reduzieren den Anteil der Lohne und Gehaélter an der Wertschépfung
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Die
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Arbeitsintensive Unternehmen sind
ein Katalysator fiir Geldpolitik und ihre

Verteilungseftekte

Von Jan Philipp Fritsche

ABSTRACT

Die Geldpolitik der Europaischen Zentralbank hat in erster
Linie das Ziel, Preisstabilitat zu gewahrleisten. Dabei haben
Zinsanderungen der Europaischen Zentralbank auch Einfluss
sowohl auf die Lohn- und Gehaltszahlungen als auch auf die
Wertschopfung von Unternehmen. Sind beide Bereiche nicht
gleichermaBen betroffen, hat die Geldpolitik eine Verteilungs-
wirkung zwischen Arbeitnehmerinnen und Anteilseignerinnen
von Unternehmen. Bilanzdaten von insgesamt mehr als zwei
Millionen Firmen im Euroraum zeigen, dass die Lohn- und
Gehaltszahlungen in arbeitsintensiven Unternehmen bei
Zinserhohungen starker sinken als in anderen Unternehmen
und bei einer Zinssenkung besonders stark steigen. Die
Heterogenitat der Unternehmen in den Euro-Léndern kann
zu Asymmetrien in der geldpolitischen Wirkungskette fiihren.
Daher sollten neue geldpolitische Instrumente mit einer
speziellen Ausrichtung auf Unternehmen diskutiert werden.
Europaische Arbeitsmarkte mit einem einheitlichen Arbeits-
recht und europaische Arbeitsmarktinstitutionen sowie

die seit langem diskutierte Banken- und Kapitalmarktunion
konnten dazu beitragen, dass die Geldpolitik ihre Wirkung
innerhalb des Euroraums gleichmaBiger entfaltet.
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Das oberste Ziel der Europiischen Zentralbank (EZB)
ist es, Preisstabilitit zu gewidhrleisten. Nach Auffassung
des EZB-Rates kann Preisstabilitit am besten durch eine
mittelfristige Inflationsrate von zwei Prozent gewihrleis-
tet werden.! Ein Werkzeug, das die EZB einsetzt, um die-
ses Ziel zu erreichen, sind Verdnderungen der Leitzinsen.
Mit solchen Zinsinderungen beginnt eine lange Wirkungs-
kette, die tiber verschiedene Kanile Preisinderungen nach
sich ziehen soll (Kasten 1). Hierbei entstehen aber auch
Umverteilungseffekte: Wenn die Arbeitnehmerentgelte in
Folge einer Zinserhéhung stirker sinken als die Wertschép-
fung in den Unternehmen, kommt es zu einer Umvertei-
lung zu Lasten der ArbeitnehmerInnen und zu Gunsten der
AnteilseignerInnen von Unternehmen.? Bei Zinssenkungen
wiirde dies umgekehrt bedeuten, dass die ArbeitnehmerIn-
nen von einer Umverteilung zu Lasten der AnteilseignerIn-
nen profitieren.

Dieser Umverteilungseftekt wird zwar von neukeynesiani-
schen Modellen postuliert, bisher gab es allerdings keine
empirischen Belege.’ Nun liegen erstmals empirische Ergeb-
nisse vor, die beschreiben, welchen Effekt Zinserh6hungen
auf den Anteil der insgesamt gezahlten Lohne und Gehal-
ter an der Wertschépfung (Lohnquote) der Unternehmen
haben.* Dabei wird auch analysiert, welchen Einfluss die
durchschnittliche Lohnquote und der durchschnittliche
Anteil von Fremdkapital an der Bilanzsumme (Fremdkapi-
talquote) von Unternehmen haben.

1 Bundesbank (2021): Zusammenfassung der geldpolitischen Sitzung des Rates der Européi-
schen Zentralbank am Mittwoch, 7. Juli 2021, in Frankfurt am Main (online verfiigbar, abgerufen am
23. August 2021. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders
vermerkt).

2 Die Wertschopfung eines Unternehmens wird hier definiert als die Summe aus Gewinnen,
Steuern, Arbeitnehmerentgelten, Zinsen und Abschreibungen des Unternehmens. Sie misst damit
den Beitrag eines Unternehmens zum Bruttoinlandsprodukt.

3 Siehe Cristiano Cantore, Filippo Ferroni und Miguel Ledn-Ledesma (2020): The missing link:
monetary policy and the labor share, Journal of the European Economic Association, 3,1592-1620
(online verfiigbar); Kai Philipp Christoffel, Giinter Coenen und Anders Warne (2008): The new
area-wide model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and
policy analysis. ECB Working Paper Series (online verfiigbar).

4 Jan Philipp Fritsche und Lea Steininger (2021): Zooming in on monetary policy - the labor
share and production dynamics of two million firms. DIW Discussion Paper 1967 (online verfiigbar).
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Kasten 1

Wirkungskette von Zinserhohungen in
neukeynesianischen Modellen’

Eine Zinserhohung wirkt sich zunachst direkt auf die Kapital-
kosten im Repo- und Interbankenmarkt aus, und Kreditinsti-
tute andern ihre Finanzierungskonditionen fir ihre Kunden
aus der Realwirtschaft. Je nach Geschaftsmodell investieren
Unternehmen dann weniger in neue Maschinen oder stel-

len weniger Personen ein. Dies verringert die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage. Es werden weniger Investitionsgiter
produziert und Lohnerhéhungen fallen tendenziell geringer
aus. Darliber hinaus verringern teurere Konsumkredite die
Nachfrage nach Verbrauchsgtitern. In einem solchen Umfeld
sind Preiserhdhungen unwahrscheinlich und die Inflationsrate
verringert sich. Gleichzeitig sinkt auf Unternehmensebene die
Wertschopfung. Fallen hierbei die Arbeitnehmerentgelte star-
ker als die Wertschopfung, kommt es zu einer Umverteilung zu
Gunsten von Anteilseignerlnnen.

1 Siehe Cristiano Cantore et al. a.a.0, Aloisio Aradjo, Susan Schommer, und Michael Wood-
ford (2015): Conventional and unconventional monetary policy with endogenous collateral
constraints, American Economic Journal: Macroeconomics, 7(1), 1-43 (online verfiigbar), so-
wie Jordi Gali (2011): The return of the wage phillips curve, Journal of the European Economic
Association, 9(3), 436-461 (online verfiigbar).

Zinserh6hungen fiihren zu einer Senkung der
Lohnquote

In der Untersuchung werden die Auswirkungen geldpoli-
tischer Schocks in Form einer unerwarteten Erhéhung der
Leitzinsen um ein viertel Prozentpunkt betrachtet. Grund-
lage ist die empirische Auswertung von Bilanzdaten (Kas-
ten 2).

Im Unternehmensdurchschnitt geht mit einem geldpoliti-
schen Schock die Lohnquote, die im Mittel rund 72 Prozent
betrigt, signifikant zuriick. Die Lohnquote fillt im ersten
Jahr nach dem Schock um etwa 0,4 Prozentpunkte (Abbil-
dung 1). Dieser Riickgang ist von sinkenden Personalkos-
ten getrieben. Die Wertschépfung reduziert sich zunichst
nur leicht, reagiert aber nach zwei und drei Jahren stirker
—was die Lohnquote, gemeinsam mit einem Wiederanstieg
der insgesamt gezahlten Lohne und Gehilter, nahe an ihr
Ausgangsniveau bringt.

Die durchschnittlichen Lohn- und
Fremdkapitalquoten machen Unternehmen
unterscheidbar

Unternehmen und ihre Geschiftsmodelle kénnen anhand
ihrer Fremdkapitalquote und ihrer Lohnquote unterschieden
werden. Wihrend in manchen Branchen sehr stark durch
Fremdkapitaleinsatz, Maschinen und kaum Arbeitskrifte-
einsatz produziert wird — ein Beispiel ist die Tabakverarbei-
tung mit einer durchschnittlichen Lohnquote von 25 Pro-
zent und einer durchschnittlichen Fremdkapitalquote von

GELDPOLITIK

Abbildung 1

Effekte einer Zinserh6hung im Durchschnitt aller Unternehmen
Prozentpunkte (Lohnquote) und prozentuale Anderungen

(Arbeitnehmerentgelte und Wertschopfung)
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02—
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Wertschopfung
04—

Prozent
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Jahre nach einem geldpolitischen Schock

Anmerkungen: Die Abbildung zeigt die Reaktion der Lohnquote in Prozentpunkten und die prozentuale Verénderung

der Arbeitnehmerentgelte sowie der Wertschdpfung jeweils nach null bis vier Jahren nach einem geldpolitischen

Schock. Die (dunkel-)griinen Bereiche geben die 95-(68-)Prozent-Konfidenzintervalle an.

Quellen: Datengrundlage Amadeus BvD; eigene Berechnungen.
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Die Lohnquote sinkt im ersten Jahr nach einer Zinserhéhung, steigt dann aber

wieder.

72 Prozent — wird in anderen Branchen sehr arbeitsinten-
siv produziert, zum Beispiel in der Forschung und Entwick-
lung mit einer Lohnquote von 72 Prozent und einer Fremd-
kapitalquote von 30 Prozent.

Die Fremdkapitalquote und die Lohnquote kénnen nihe-
rungsweise beschreiben, wie sich die Kosten eines Unter-
nehmens auf Fremdkapital- und Arbeitskosten aufteilen. Es
ist davon auszugehen, dass Unternehmen je nach Kosten-
struktur unterschiedlich auf geldpolitische Schocks reagie-
ren. Arbeitsintensive Unternehmen kénnen ihre Kosten
nach einem geldpolitischen Schock tendenziell einfacher
durch ihre Personalpolitik steuern, fremdkapitalintensive

DIW Wochenbericht Nr. 36,/2021

589


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20140002
https://academic.oup.com/jeea/article-abstract/9/3/436/2298419

GELDPOLITIK

Abbildung 2

Effekte einer Zinserh6hung in arbeitsintensiven Unternehmen
Prozentpunkte (Lohnquote) und prozentuale Anderungen
(Arbeitnehmerentgelte und Wertschopfung)

Lohnquote
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Die Abbildung zeigt die Reaktion der Lohnquote in Prozentpunkten und die prozentuale Veranderung der Arbeit-
nehmerentgelte sowie der Wertschopfung jeweils nach null bis vier Jahren nach einem geldpolitischen Schock. Die
(dunkel-)griinen Bereiche geben die 95-(68-)Prozent Konfidenzintervalle an. Es werden nur Unternehmen betrachtet,
die zu den 25 Prozent mit der hdchsten Lohnquote und gleichzeitig zu den 25 Prozent mit der geringsten Fremd-
kapitalquote gehdren.

Quellen: Datengrundlage Amadeus BvD; eigene Berechnungen.
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In arbeitsintensiven Unternehmen sinkt die Lohnquote besonders stark, verursacht
durch einen Riickgang der insgesamt gezahlten Léhne und Gehalter.

590

Unternehmen hingegen konnen ihre Kosten durch Verin-
derung ihrer Bilanz beeinflussen. Sowohl die Lohnquote
als auch die Fremdkapitalquote enthalten spezifische Infor-
mationen iiber die Unternehmen, die bei einer getrenn-
ten Betrachtung der beiden Gréf3en nicht verfiigbar wiren.

Unternehmen mit einer hohen Lohnquote
reagieren stark durch Anpassung der
Arbeiternehmerentgelte

Arbeitsintensive Unternehmen sind besonders durch
Zinserhohungen betroffen und dies sogar dann, wenn die

DIW Wochenbericht Nr. 36,/2021

Fremdkapitalquote relativ gering ist: Die Lohnquote dieser
Unternehmen reagiert deutlich, vor allem durch einen Riick-
gang der insgesamt gezahlten Lohne und Gehilter (Abbil-
dung 2). Ein Jahr nach dem geldpolitischen Schock erhalten
die ArbeitnehmerInnen im Verhiltnis zur Wertschépfung
einen Prozentpunkt weniger als die AnteilseignerInnen.

Reaktion der Arbeiternehmerentgelte in
Unternehmen mit hoher Fremdkapitalquote gering

Einerseits kann die sich jahrlich verdndernde Fremdkapital-
quote eingesetzt werden, um die Auswirkungen geldpoliti-
scher Schocks auf Unternehmensebene zu berechnen (Kas-
ten 2). Andererseits kann die (durchschnittliche) Fremdka-
pitalquote von Unternehmen verwendet werden, um diese
nach Geschiftsmodellen und Branchen zu kategorisieren.

In Unternehmen mit einer hoher Fremdkapitalquote und
gleichzeitig einer hoher Lohnquote sinkt die Lohnquote
bereits im Jahr des geldpolitischen Schocks (Abbildung 3).
Dies wird nicht primir durch Lohnanpassungen getrieben,
sondern durch eine (insignifikante) Erhchung der Wert-
schépfung. Bei Unternehmen mit einer hoher Fremdkapi-
talquote muss diese Erhohung kurzfristig nicht notwendi-
gerweise durch eine Ausweitung der Produktionskapazititen
erfolgen, sondern kann auch auf Lagerabverkaufen, bilanz-
verkiirzenden oder die Profitabilitit steigernden Schritten
beruhen. Zwei Jahre nach der Zinserhohung ist die Wert-
schopfung signifikant niedriger als im Ausgangsjahr. Die
Lohnquote steigt (insignifikant) tiber ihr urspriingliches
Niveau.

Reaktion der Lohnquote ist ein Indikator fiir
wirksame Geldpolitik

Die genannten Ergebnisse sind nicht nur aus verteilungs-
politischer Perspektive interessant, sondern zeigen auch,
dass die Wirksambkeit der Geldpolitik von der Lohnquote
abhingt: Lohne und Gehilter bestimmen die Kaufkraft der
meisten ArbeitnehmerInnen, da sie ihre wesentlichen Ein-
kommensquellen sind. Sinkt die Lohnquote, reduziert sich
die Kaufkraft der Mehrheit der Bevolkerung im Verhiltnis
zur Wertschopfung, die Nachfrage sinkt und die Inflations-
rate verringert sich.

Die Geldpolitik wirkt damit relativ stark {iber ihren Einfluss
auf besonders arbeitsintensiv produzierende Unternehmen.
Dort ist die Anpassung der Lohnquote nach einer Zins-
erh6hung im Vergleich zu anderen Unternehmen hoher.
Reagiert die Lohnquote hingegen kaum, ergeben sich auch
nur geringe Effekte einer Zinserhéhung auf die Nachfrage
und damit die Inflationsrate.

Ungleichheit in den Regionen der Eurolénder
erschwert stabilisierende Geldpolitik im Euroraum

Fiir die europiische Ebene bedeutet dies, dass die Geld-
politik der EZB stirker in denjenigen Lindern und Regio-
nen wirkt, in denen Unternehmen besonders arbeitsintensiv



Kasten 2

Datengrundlage und empirisches Vorgehen

Die Datengrundlage der Studie ist der BvD Amadeus-Daten-
satz, der Unternehmensdaten aus den Handelsregistern (und
ahnlichen Institutionen) des Euroraums aggregiert. Betrach-

GELDPOLITIK

Abbildung 3

Effekte einer Zinserh6hung in Unternehmen mit hoher

Fremdkapitalquote

Prozentpunkte (Lohnquote) und prozentuale Anderungen

(Arbeitnehmerentgelte und Wertschopfung)
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verwendet und durch Multiplikation mit der Fremdkapital-
quote auf Unternehmensebene heruntergebrochen — dabei
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die verschiedenen Wirkungskanale isoliert zu betrachten,
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menhanges zwischen Fremdkapitalquote und Lohnquote nur Die Abbildung zeigt die Reaktion der Lohnquote in Prozentpunkten und die prozentuale Verénderung der Arbeit-
nehmerentgelte sowie der Wertschopfung jeweils nach null bis vier Jahren nach einem geldpolitischen Schock. Die
(dunkel-)griinen Bereiche geben die 95-(68-)Prozent Konfidenzintervalle an. Es werden nur Unternehmen betrachtet,

die zu den 25 Prozent mit der geringsten Lohnquote und gleichzeitig zu den 25 Prozent mit der hochsten Fremd-

schwer moglich ware. Hier werden nur die Resultate dieser
letzten Unterscheidung gezeigt.

1 Marek Jarocinisk und Peter Karadi (2020): Deconstructing monetary policy surprises the
role of information shocks, American Economic Journal: Macroeconomics, 12(2), 1-43. (online
verfiigbar).

produzieren. Die Heterogenitit der durchschnittlichen fir-
menbasierten® Lohnquote ist in den unterschiedlichen Regi-
onen der Euro-Griindungslinder hoch (Abbildung 4). In
Deutschland betrigt der Unterschied zwischen 6stlichen und
westlichen Regionen bis zu 30 Prozentpunkte. Die Hetero-
genitit gilt auch fiir Vergleiche einzelner Linder. In Frank-
reich sind die Lohnquoten tendenziell hoch, wihrend sie in
Portugal eher niedrig sind.

5 Diefirmenbasierte Lohnquote kann sich von anderen regionalen Lohnquoten unterscheiden,
weil die Arbeitnehmerinnen der Unternehmen nicht notwendigerweise in der gleichen Region ge-
meldet sind wie das sie beschéftigende Unternehmen.

kapitalquote gehdren.

Quellen: Datengrundlage Amadeus BvD; eigene Berechnungen.
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In Unternehmen mit viel Fremdkapital ist der Rlickgang der Lohnquote nicht haupt-

sachlich durch sinkende Lohn- und Gehaltszahlungen zu erklaren.

Damit ist es fiir die EZB schwierig, die Inflationsraten tiber
den gesamten Euroraum hinweg zu stabilisieren und es kann
zu makrodkonomischen Ungleichgewichten kommen: Sin-
ken die insgesamt gezahlten L6hne und Gehilter in manchen
Regionen nach einer Zinserhohung stirker als in anderen,
weil Unternehmen dort mit sehr hohen Lohnquoten produ-
zieren, hat dies eine stirkere Bremswirkung auf die Infla-
tionsraten in diesen Regionen. Umgekehrt ist die Wirkung
der Geldpolitik in den Regionen mit niedrigen Lohnquoten
—die hdufig mit den Lindergrenzen {ibereinstimmen — ten-
denziell stirker beeintrichtigt. Im schlimmsten Fall kann
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Abbildung 4

Lohnquoten in den Regionen der Eurolander

ey

. Hohe
Lohnquote

I Niedrige
Lohnquote

Anmerkungen: Die Abbildung enthlt die durchschnittliche firmenbasierte Lohnquoten in den NUTS-3 Regionen
der Euro-Griindungslénder. (Dunkel-)griine Regionen haben eine verhaltnismaBig (sehr) hohe Lohnquote, wéhrend
(dunkel-)rote Regionen eine (sehr) niedrige Lohnquote haben.

Quellen: Datengrundlage Amadeus BvD; eigene Berechnungen.
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Die Lohnquote im Euroraum variiert stark zwischen Regionen und Landern.

Jan Philipp Fritsche ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
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diese Heterogenitit zur Folge haben, dass auch die Konjunk-
turzyklen in den Lindern divergieren, womit eine stabilisie-
rende Geld- und Fiskalpolitik im Euroraum erschwert wird.

Fazit: Zusatzliche Werkzeuge kdnnten
Verteilungswirkung abmildern

Die Ergebnisse verdeutlichen die heterogene Wirkung von
Geldpolitik auf ArbeitnehmerInnen, AnteilseignerInnen,
verschiedene Firmentypen und iiber Lindergrenzen hinweg.

Wihrend fiir die nationale Politik und die allgemeine Offent-
lichkeit die Umverteilungswirkung zwischen Arbeitneh-
merInnen und AnteilseignerInnen besonders bedeutsam
erscheint, interessieren die EZB und andere Akteure mit
einer makrockonomischen und europiischen Perspektive
starker die Heterogenitit entlang der geldpolitischen Wir-
kungskette. Fiir alle Akteure stellt sich die Frage, ob die Geld-
politik mit anderen Werkzeugen eine homogenere Wirkung
auf die Volkswirtschaft haben kann, und wie Umverteilungs-
effekte und Ungleichgewichte ausgeglichen werden kénnen.
Deswegen sollten politische EntscheidungstragerInnen den
Umverteilungseffekt genauer diskutieren, auch um zu tiber-
priifen, ob er mit der politischen Agenda iibereinstimmt.

Aus makroskonomischer Sichtist eine gleichmafligere Wir-
kungsentfaltung der Geldpolitik wiinschenswert, sowohl
itber Firmen als auch tiber Lindergrenzen hinweg. Dafiir
wire eine Konvergenz der Arbeits- und Kapitalmirkte zwi-
schen den Eurolindern zu begriifsen. Um eine Konvergenz
zu beschleunigen, wire eine tiefere Integration des euro-
pdischen Arbeitsmarktes unerlisslich. Eine Vereinheit-
lichung der europiischen Arbeitsmarktinstitutionen sollte
deswegen diskutiert werden. Ebenso kénnten die Banken-
union und die Kapitalmarktunion strukturelle Ungleichge-
wichte ausgleichen. Regionale Unterschiede im Einsatz von
Produktionsfaktoren kénnen auch mit deren Verfiigbarkeit
zu tun haben: Stehen Kapitalmarkt und Kredite weniger gut
zur Verfligung, entwickeln sich wahrscheinlich eher Unter-
nehmen, die nicht durch hohe Fremdkapitalquoten charak-
terisiert sind und schwicher auf die Geldpolitik reagieren.
In diesem Zusammenhang kénnten schlieflich auch Kre-
ditprogramme der EZB diskutiert werden, die sich gezielt
an Haushalte und Unternehmen richten.
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