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Zinserhöhungen reduzieren den Anteil der Löhne und Gehälter an der Wertschöpfung

Die 
Europäische 
Zentralbank 

erhöht 
die Zinsen.

Kreditinstitute 
erhöhen die Zinsen 

und vergeben 
weniger Kredite an 
Unternehmen und 

Haushalte.

Unternehmen 
senken ihre Lohn- 

und Gehaltskosten, 
sowie Investitionen 

und Produktion.

Löhne und Gehälter
Vor allem in arbeits-

intensiven Unternehmen 
sinkt der Anteil der 

Löhne und Gehälter an 
der Wertschöpfung.

© DIW Berlin 2021Quellen: eigene Darstellung. 
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ZITAT

„Die Wirksamkeit der Geldpolitik wird durch Verteilungseffekte mitbestimmt. Diese 

Effekte unterscheiden sich stark zwischen Unternehmen und europäischen Regionen. 

Damit wirkt die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank in verschiedenen Ländern 

unterschiedlich und es sollte über eine bessere Harmonisierung der europäischen Arbeits-

marktinstitutionen nachgedacht werden.“ — Jan Philipp Fritsche —

AUF EINEN BLICK

Arbeitsintensive Unternehmen sind 
ein Katalysator für Geldpolitik und ihre 
Verteilungseffekte
Von Jan Philipp Fritsche

•	 Bilanzdaten von mehr als zwei Millionen Firmen im Euroraum zeigen, dass Zinserhöhungen den 
Anteil der Löhne und Gehälter an der Wertschöpfung kurzfristig senken

•	 Arbeitsintensive Unternehmen reagieren auf Zinserhöhungen verhältnismäßig stark durch 
Anpassungen der gezahlten Löhne und Gehälter

•	 In Unternehmen mit viel Fremdkapital verändert sich die Wertschöpfung relativ stark

•	 Harmonisierte europäische Arbeitsmarktinstitutionen könnten die Wirkung der Geldpolitik in den 
Euroländern einheitlicher machen

http://www.diw.de/mediathek
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ABSTRACT

Die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank hat in erster 

Linie das Ziel, Preisstabilität zu gewährleisten. Dabei haben 

Zinsänderungen der Europäischen Zentralbank auch Einfluss 

sowohl auf die Lohn- und Gehaltszahlungen als auch auf die 

Wertschöpfung von Unternehmen. Sind beide Bereiche nicht 

gleichermaßen 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 

Zinserhöhungen stärker sinken als in anderen Unternehmen 

und bei einer Zinssenkung besonders stark steigen. Die 

Heterogenität der Unternehmen in den Euro-Ländern kann 

zu Asymmetrien in der geldpolitischen Wirkungskette führen. 

Daher sollten neue geldpolitische Instrumente mit einer 

speziellen Ausrichtung auf Unternehmen diskutiert werden. 

Europäische Arbeitsmärkte mit einem einheitlichen Arbeits-

recht und europäische Arbeitsmarktinstitutionen sowie 

die seit langem diskutierte Banken- und Kapitalmarktunion 

könnten dazu beitragen, dass die Geldpolitik ihre Wirkung 

innerhalb des Euroraums gleichmäßiger entfaltet.

Das oberste Ziel der Europäischen Zentralbank (EZB) 
ist es, Preisstabilität zu gewährleisten. Nach Auffassung 
des EZB-Rates kann Preisstabilität am besten durch eine 
mittelfristige Inflationsrate von zwei Prozent gewährleis-
tet werden.1 Ein Werkzeug, das die EZB einsetzt, um die-
ses Ziel zu erreichen, sind Veränderungen der Leitzinsen. 
Mit solchen Zinsänderungen beginnt eine lange Wirkungs-
kette, die über verschiedene Kanäle Preisänderungen nach 
sich ziehen soll (Kasten 1). Hierbei entstehen aber auch 
Umverteilungseffekte: Wenn die Arbeitnehmerentgelte in 
Folge einer Zinserhöhung stärker sinken als die Wertschöp-
fung in den Unternehmen, kommt es zu einer Umvertei-
lung zu Lasten der ArbeitnehmerInnen und zu Gunsten der 
AnteilseignerInnen von Unternehmen.2 Bei Zinssenkungen 
würde dies umgekehrt bedeuten, dass die ArbeitnehmerIn-
nen von einer Umverteilung zu Lasten der AnteilseignerIn-
nen profitieren.

Dieser Umverteilungseffekt wird zwar von neukeynesiani-
schen Modellen postuliert, bisher gab es allerdings keine 
empirischen Belege.3 Nun liegen erstmals empirische Ergeb-
nisse vor, die beschreiben, welchen Effekt Zinserhöhungen 
auf den Anteil der insgesamt gezahlten Löhne und Gehäl-
ter an der Wertschöpfung (Lohnquote) der Unternehmen 
haben.4 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 Europäi-

schen Zentralbank am Mittwoch, 7. Juli 2021, in Frankfurt am Main (online verfügbar, abgerufen am 

23. August 2021. Dies gilt auch für alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders 

vermerkt).

2	 Die Wertschöpfung 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 León-Ledesma (2020): The missing link: 

monetary policy and the labor share, Journal of the European Economic Association, 3, 1592–1620 

(online verfügbar); Kai Philipp Christoffel, Günter 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 verfügbar).

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 verfügbar).

Arbeitsintensive Unternehmen sind 
ein Katalysator für Geldpolitik und ihre 
Verteilungseffekte
Von Jan Philipp Fritsche
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https://www.bundesbank.de/resource/blob/873006/8e6c35d7911a7165edcc64347757bd53/mL/2021-07-29-account-data.pdf
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https://academic.oup.com/jeea/article-abstract/19/3/1592/5884931
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https://www.diw.de/de/diw_01.c.823390.de/publikationen/diskussionspapiere/2021_1967/zooming_in_on_monetary_policy_-_the_labor_share_and_production_dynamics_of_two_million_firms.html
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Zinserhöhungen führen zu einer Senkung der 
Lohnquote

In der Untersuchung werden die Auswirkungen geldpoli-
tischer Schocks in Form einer unerwarteten Erhöhung 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 
beträgt, signifikant zurück. Die Lohnquote fällt im ersten 
Jahr nach dem Schock um etwa 0,4 Prozentpunkte (Abbil-
dung 1). Dieser Rückgang ist von sinkenden Personalkos-
ten getrieben. Die Wertschöpfung reduziert sich zunächst 
nur leicht, reagiert aber nach zwei und drei Jahren stärker 
– was die Lohnquote, gemeinsam mit einem Wiederanstieg 
der insgesamt gezahlten Löhne und Gehälter, nahe an ihr 
Ausgangsniveau bringt.

Die durchschnittlichen Lohn- und 
Fremdkapitalquoten machen Unternehmen 
unterscheidbar

Unternehmen und ihre Geschäftsmodelle können anhand 
ihrer Fremdkapitalquote und ihrer Lohnquote unterschieden 
werden. Während in manchen Branchen sehr stark durch 
Fremdkapitaleinsatz, Maschinen und kaum Arbeitskräfte-
einsatz produziert wird – ein Beispiel ist die Tabakverarbei-
tung mit einer durchschnittlichen Lohnquote von 25 Pro-
zent und einer durchschnittlichen Fremdkapitalquote von 

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 können nähe-
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 können ihre Kosten 
nach einem geldpolitischen Schock tendenziell einfacher 
durch ihre Personalpolitik steuern, fremdkapitalintensive 

Kasten 1

Wirkungskette von Zinserhöhungen in 
neukeynesianischen Modellen1

Eine Zinserhöhung wirkt sich zunächst direkt auf die Kapital-

kosten im Repo- und Interbankenmarkt aus, und Kreditinsti-

tute ändern ihre Finanzierungskonditionen für ihre Kunden 

aus der Realwirtschaft. Je nach Geschäftsmodell investieren 

Unternehmen dann weniger in neue Maschinen oder stel-

len weniger Personen ein. Dies verringert die gesamtwirt-

schaftliche Nachfrage. Es werden weniger Investitionsgüter 

produziert und Lohnerhöhungen fallen tendenziell geringer 

aus. Darüber hinaus verringern teurere Konsumkredite die 

Nachfrage nach Verbrauchsgütern. In einem solchen Umfeld 

sind Preiserhöhungen unwahrscheinlich und die Inflationsrate 

verringert sich. Gleichzeitig sinkt auf Unternehmensebene die 

Wertschöpfung. Fallen hierbei die Arbeitnehmerentgelte stär-

ker als die Wertschöpfung, kommt es zu einer Umverteilung zu 

Gunsten von AnteilseignerInnen.

1	 Siehe Cristiano Cantore et al. a.a.O, Aloísio Araújo, 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 verfügbar), so-

wie Jordi Gali (2011): The return of the wage phillips curve, Journal of the European Economic 

Association, 9(3), 436–461 (online verfügbar).

Abbildung 1

Effekte einer Zinserhöhung im Durchschnitt aller Unternehmen
Prozentpunkte (Lohnquote) und prozentuale Änderungen 
(Arbeitnehmerentgelte und Wertschöpfung)
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Anmerkungen: Die Abbildung zeigt die Reaktion der Lohnquote in Prozentpunkten und die prozentuale Veränderung 
der Arbeitnehmerentgelte sowie der Wertschöpfung jeweils nach null bis vier Jahren nach einem geldpolitischen 
Schock. Die (dunkel-)grünen Bereiche geben die 95-(68-)Prozent-Konfidenzintervalle an.

Quellen: Datengrundlage Amadeus BvD; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2021

Die Lohnquote sinkt im ersten Jahr nach einer Zinserhöhung, steigt dann aber 
wieder.

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20140002
https://academic.oup.com/jeea/article-abstract/9/3/436/2298419
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Unternehmen hingegen können ihre Kosten durch Verän-
derung ihrer Bilanz beeinflussen. Sowohl die Lohnquote 
als auch die Fremdkapitalquote enthalten spezifische Infor-
mationen über die Unternehmen, die bei einer getrenn-
ten Betrachtung der beiden Größen nicht verfügbar wären.

Unternehmen mit einer hohen Lohnquote 
reagieren stark durch Anpassung der 
Arbeiternehmerentgelte

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

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

Reaktion der Arbeiternehmerentgelte in 
Unternehmen mit hoher Fremdkapitalquote gering

Einerseits kann die sich jährlich verändernde 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 Geschäftsmodellen 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 primär durch Lohnanpassungen getrieben, 
sondern durch eine (insignifikante) Erhöhung der Wert-
schöpfung. Bei Unternehmen mit einer hoher Fremdkapi-
talquote muss diese Erhöhung kurzfristig nicht notwendi-
gerweise durch eine Ausweitung der Produktionskapazitäten 
erfolgen, sondern kann auch auf Lagerabverkäufen, bilanz-
verkürzenden oder die Profitabilität steigernden Schritten 
beruhen. Zwei Jahre nach der Zinserhöhung ist die Wert-
schöpfung signifikant niedriger als im Ausgangsjahr. Die 
Lohnquote steigt (insignifikant) über ihr ursprüngliches 
Niveau.

Reaktion der Lohnquote ist ein Indikator für 
wirksame Geldpolitik

Die genannten Ergebnisse sind nicht nur aus verteilungs-
politischer Perspektive interessant, sondern zeigen auch, 
dass die Wirksamkeit der Geldpolitik von der Lohnquote 
abhängt: Löhne und Gehälter bestimmen die Kaufkraft der 
meisten ArbeitnehmerInnen, da sie ihre wesentlichen Ein-
kommensquellen sind. Sinkt die Lohnquote, reduziert sich 
die Kaufkraft der Mehrheit der Bevölkerung im Verhältnis 
zur Wertschöpfung, die Nachfrage sinkt und die Inflations-
rate verringert sich.

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

Ungleichheit in den Regionen der Euroländer 
erschwert stabilisierende Geldpolitik im Euroraum

Für die europäische Ebene bedeutet dies, dass die Geld
politik der EZB stärker in denjenigen Ländern und Regio-
nen wirkt, in denen Unternehmen besonders arbeitsintensiv 

Abbildung 2

Effekte einer Zinserhöhung in arbeitsintensiven Unternehmen
Prozentpunkte (Lohnquote) und prozentuale Änderungen 
(Arbeitnehmerentgelte und Wertschöpfung)
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Die Abbildung zeigt die Reaktion der Lohnquote in Prozentpunkten und die prozentuale Veränderung der Arbeit-
nehmerentgelte sowie der Wertschöpfung jeweils nach null bis vier Jahren nach einem geldpolitischen Schock. Die 
(dunkel-)grünen Bereiche geben die 95-(68-)Prozent Konfidenzintervalle an. Es werden nur Unternehmen betrachtet, 
die zu den 25 Prozent mit der höchsten Lohnquote und gleichzeitig zu den 25 Prozent mit der geringsten Fremd
kapitalquote gehören.

Quellen: Datengrundlage Amadeus BvD; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2021

In arbeitsintensiven Unternehmen sinkt die Lohnquote besonders stark, verursacht 
durch einen Rückgang der insgesamt gezahlten Löhne und Gehälter.
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produzieren. Die Heterogenität der durchschnittlichen fir-
menbasierten5 Lohnquote ist in den unterschiedlichen Regi-
onen der Euro-Gründungsländer hoch (Abbildung 4). In 
Deutschland beträgt der Unterschied zwischen östlichen und 
westlichen Regionen bis zu 30 Prozentpunkte. Die Hetero-
genität gilt auch für Vergleiche einzelner Länder. In Frank-
reich sind die Lohnquoten tendenziell hoch, während sie in 
Portugal eher niedrig sind.

5	 Die firmenbasierte 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 beschäftigende Unternehmen.

Damit ist es für die EZB schwierig, die Inflationsraten über 
den gesamten Euroraum hinweg zu stabilisieren und es kann 
zu makroökonomischen Ungleichgewichten kommen: Sin-
ken die insgesamt gezahlten Löhne und Gehälter in manchen 
Regionen nach einer Zinserhöhung stärker als in anderen, 
weil Unternehmen dort mit sehr hohen Lohnquoten produ-
zieren, hat dies eine stärkere Bremswirkung auf die Infla-
tionsraten in diesen Regionen. Umgekehrt ist die Wirkung 
der Geldpolitik in den Regionen mit niedrigen Lohnquoten 
– die häufig mit den Ländergrenzen übereinstimmen – ten-
denziell stärker beeinträchtigt. Im schlimmsten Fall kann 

Kasten 2

Datengrundlage und empirisches Vorgehen

Die Datengrundlage der Studie ist der BvD Amadeus-Daten-

satz, der Unternehmensdaten aus den Handelsregistern (und 

ähnlichen Institutionen) des Euroraums aggregiert. Betrach-

tet werden Unternehmen aus den Euro-Gründungsländern 

im Zeitraum 1999 bis 2017 und damit ungefähr 14 Millionen 

Beobachtungen von insgesamt über zwei Millionen Firmen. 

Der Effekt von Zinsänderungen auf die Lohnquote und ihre 

Bestandteile wird mit Hilfe von Local Projections für einen 

Zeithorizont von vier Jahren berechnet. DvB berechnet die 

Wertschöpfung als die Summe aus Gewinnen, Steuern, Arbeit-

nehmerentgelten, Zinsen und Abschreibungen. In der Studie 

werden die geldpolitischen Schocks von Jarocinski und Karadi 

verwendet und durch Multiplikation mit der Fremdkapital

quote auf Unternehmensebene heruntergebrochen – dabei 

wird die Annahme genutzt, dass Geldpolitik Unternehmen 

direkt über ihre aktuelle Verschuldung betrifft.1

Die Regressionen enthalten eine Vielzahl von Kontrollvaria-

blen, beispielsweise Jahrestrends für Sektoren und Länder 

oder Firmenvariablen wie das betriebsnotwendige Vermögen. 

Diese Regressionen werden sowohl für den gesamten Daten-

satz als auch für einzelne Teile des Datensatzes durchgeführt. 

Der Datensatz wird anhand der durchschnittlichen Werte der 

Unternehmen in sechs Teile gegliedert. Maßgeblich sind dabei 

die folgenden Dimensionen: Lohnquote, Fremdkapitalquote, 

Bilanzgröße und Alter. Nachdem sich herauskristallisiert, 

dass die Lohn- und Fremdkapitalquoten zentrale Dimensio-

nen sind, werden Regressionen allein für zwei Gruppen von 

Unternehmen durchgeführt: solche mit hoher Lohnquote und 

gleichzeitig niedriger Fremdkapitalquote und solche mit nied-

riger Lohnquote und hoher Fremdkapitalquote. Dies erlaubt, 

die verschiedenen Wirkungskanäle isoliert zu betrachten, 

was ansonsten aufgrund des geringen empirischen Zusam-

menhanges zwischen Fremdkapitalquote und Lohnquote nur 

schwer möglich wäre. Hier werden nur die Resultate dieser 

letzten Unterscheidung gezeigt.

1	 Marek Jarocińsk und Peter Karadi (2020): Deconstructing monetary policy surprises the 

role of information shocks, American Economic Journal: Macroeconomics, 12(2), 1–43. (online 

verfügbar).

Abbildung 3

Effekte einer Zinserhöhung in Unternehmen mit hoher 
Fremdkapitalquote
Prozentpunkte (Lohnquote) und prozentuale Änderungen 
(Arbeitnehmerentgelte und Wertschöpfung)
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Die Abbildung zeigt die Reaktion der Lohnquote in Prozentpunkten und die prozentuale Veränderung der Arbeit-
nehmerentgelte sowie der Wertschöpfung jeweils nach null bis vier Jahren nach einem geldpolitischen Schock. Die 
(dunkel-)grünen 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 höchsten Fremd
kapitalquote gehören.

Quellen: Datengrundlage Amadeus BvD; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2021

In Unternehmen mit viel Fremdkapital ist der Rückgang der Lohnquote nicht haupt-
sächlich durch sinkende Lohn- und Gehaltszahlungen zu erklären.

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20180090
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20180090
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diese Heterogenität zur Folge haben, dass auch die Konjunk-
turzyklen in den Ländern divergieren, womit eine stabilisie-
rende Geld- und Fiskalpolitik im Euroraum erschwert wird.

Fazit: Zusätzliche Werkzeuge könnten 
Verteilungswirkung abmildern

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

Während für die nationale Politik und die allgemeine Öffent-
lichkeit die Umverteilungswirkung zwischen Arbeitneh-
merInnen und AnteilseignerInnen besonders bedeutsam 
erscheint, interessieren die EZB und andere Akteure mit 
einer makroökonomischen und europäischen Perspektive 
stärker die Heterogenität entlang der geldpolitischen Wir-
kungskette. Für 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 können. 
Deswegen sollten politische EntscheidungsträgerInnen den 
Umverteilungseffekt genauer diskutieren, auch um zu über-
prüfen, ob er mit der politischen Agenda übereinstimmt.

Aus makroökonomischer Sicht ist eine gleichmäßigere Wir-
kungsentfaltung der Geldpolitik wünschenswert, sowohl 
über Firmen als auch über Ländergrenzen hinweg. Dafür 
wäre eine Konvergenz der Arbeits- und Kapitalmärkte zwi-
schen den Euroländern zu begrüßen. Um eine Konvergenz 
zu beschleunigen, wäre eine tiefere Integration des euro
päischen Arbeitsmarktes unerlässlich. Eine Vereinheit
lichung der europäischen Arbeitsmarktinstitutionen sollte 
deswegen diskutiert werden. Ebenso könnten die Banken-
union und die Kapitalmarktunion strukturelle Ungleichge-
wichte ausgleichen. Regionale Unterschiede im Einsatz von 
Produktionsfaktoren können auch mit deren Verfügbarkeit 
zu tun haben: Stehen Kapitalmarkt und Kredite weniger gut 
zur Verfügung, entwickeln sich wahrscheinlich eher Unter-
nehmen, die nicht durch hohe Fremdkapitalquoten charak-
terisiert sind und schwächer auf die Geldpolitik reagieren. 
In diesem Zusammenhang könnten schließlich auch Kre-
ditprogramme der EZB diskutiert werden, die sich gezielt 
an Haushalte und Unternehmen richten.

Abbildung 4

Lohnquoten in den Regionen der Euroländer

Hohe 

Lohnquote

Niedrige

Lohnquote

Anmerkungen: Die Abbildung enthält die durchschnittliche firmenbasierte Lohnquoten in den NUTS-3 Regionen 
der Euro-Gründungsländer. (Dunkel-)grüne Regionen haben eine verhältnismäßig (sehr) hohe Lohnquote, während 
(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 Ländern.
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