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INTERVIEW

GELDPOLITIK

,Gezieltere Instrumente
konnten den Verteilungseffekt

der Geldpolitik verringern”

Jan Philipp Fritsche ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
in der Abteilung Makrookonomie am DIW Berlin

1. Herr Fritsche, Sie haben sich mit der Wirkung von
Geldpolitik, insbesondere von Zinsdnderungen, auf die
Lohn- und Gehaltszahlungen und die Wertschopfung in
arbeitsintensiven Unternehmen beschéftigt. Konnen Sie
diesen Zusammenhang und den Fokus lhrer Studie kurz
erklaren? Unsere Untersuchung betrachtet die Lohnquo-
te, also das Verhaltnis von Einkommen aus Arbeit zum
Gesamteinkommen in der Volkswirtschaft. Die Lohnquote
wird als Verteilungsindikator interpretiert und unsere
Studie stellt fest, dass Zinserhéhungen zu einem Rickgang
der Lohnquote fiihren. Dieser Effekt ist besonders stark in
Unternehmen, die viel Arbeit zur Produktion einsetzen. Das
waren beispielsweise Beratungsunternehmen. Dort wird
infolge einer Zinserhdhung besonders viel Wertschopfung
von Arbeitnehmerinnen zu den Eigentlimerinnen umverteilt.
Um dies einzuordnen: Die Europdische Zentralbank (EZB)
hat das Mandat der Preisstabilitat. Sie versucht, die Infla-
tionsraten gering zu halten, damit unser Einkommen nicht
von Preiserhdhungen entwertet wird. In einem Umfeld von
steigenden Preisen erhéht die EZB die Leitzinsen, um die
Konjunktur und Preisdynamik zu bremsen. Wenn die EZB
versucht, unser Einkommen durch Zinsdnderungen stabil
zu halten, gleichzeitig aber ein Effekt auftritt, der Arbeitsein-
kommen zu Eigentumseinkommen umverteilt, miissen diese
Effekte gegeneinander abgewogen werden.

2. Warum trennen sich Unternehmen von Mitarbeiterin-
nen, wenn die EZB den Leitzins erhoht? Wenn die EZB die
Zinsen erhoht, fuhrt das grundsatzlich zu einer geringeren
Nachfrage. Das bedeutet, dass zum Beispiel eine Bera-
tungsfirma darauf verzichtet, Bonuszahlungen zu zahlen
oder sich méglicherweise von Mitarbeiterlnnen trennt oder
zumindest keine neuen einstellt, da sie die Erwartung hat,
dass sie mit einer geringeren Nachfrage konfrontiert ist.

Bei Unternehmen, die tendenziell weniger Arbeit in ihrer
Produktion einsetzen, fallt dieser Effekt nicht so stark aus. Es
gibt aber eine Ausnahme: Dies sind Unternehmen, die sehr
fremdkapitalintensiv produzieren. Hier kommt es ebenfalls
zu einem starken Rlckgang der Lohnquote.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-36-2

5.

Warum spricht man dabei von einer Umverteilung? Der
wesentliche Teil der Bevolkerung bezieht sein Einkommen
aus Léhnen und Gehéltern. Wenn diese stérker sinken als
die Wertschopfung, dann hat ein GroBteil der Bevélkerung
mehr verloren als ein anderer Teil der Bevolkerung, namlich
die Anteilseignerinnen der Unternehmen. Das ist ein relati-
ver Umverteilungseffekt.

Arbeitsintensive und nicht-arbeitsintensive Unter-
nehmen sind in Europa ungleich verteilt. Was bedeutet
das fiir die Lenkungswirkung der Geldpolitik im Euro-
raum? Wie sich die Lohnquote im Euroraum nach einer
Zinsanderung anpasst, fallt sehr unterschiedlich aus, weil
die arbeitsintensiven Unternehmen in den verschiedenen
Landern unterschiedlich verteilt sind. Das bedeutet, dass
zum Beispiel in Frankreich der Effekt der Geldpolitik viel
starker ist als in Spanien oder Portugal, und das fiihrt zu
einer Asymmetrie. Damit kann es sein, dass die Geldpolitik
die Inflationsraten in Frankreich besser in den Griff bekommt
als in Spanien, weil sie in Frankreich einen starkeren Effekt
hat.

Was konnte eine Losung fiir dieses Problem sein? Eine
Losung waren gezieltere geldpolitische Instrumente, die
direkt auf Haushalte und Unternehmen wirken. Diese kénn-
ten den Verteilungseffekt und auch die Asymmetrie lindern.
Ebenso ware eine Integration des europaischen Arbeits-
marktes und der europaischen Arbeitsmarktinstitutionen
wiinschenswert.

Das Gesprach flihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf
www.diw.de/interview
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