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Zum Einfluss der Lohne auf die Preise
in Deutschland: Ergebnisse ausgewahlter
empirischer Analysen

Der Einfluss der Lohne auf die Preise hat in jingerer Zeit erheblich an Aufmerksamkeit gewonnen.
Dies gilt sowohl fiir die wirtschaftswissenschaftliche Analyse als auch fir die geldpolitische Dis-
kussion. Insbesondere die — trotz des zuletzt anziehenden Lohnwachstums — nur zégerliche Ver-
starkung der zugrunde liegenden Inflation sowohl in Deutschland als auch im Euroraum legt eine
genauere Untersuchung des Einflusses der Léhne auf die Preise nahe. Dabei geht es neben der
Frage nach der Héhe des Einflusses auch darum, ob er sich moglicherweise tber die Zeit verringert
hat.

In diesem Beitrag werden die Ergebnisse ausgewdhlter empirischer Analysen zum Einfluss der
Lohne auf die Preise — dem sogenannten Pass-Through — in Deutschland vorgestellt. So wird auf
Basis von Kostenstrukturangaben deutscher Unternehmen fir das Jahr 2016 ermittelt, wie hoch
der Anteil der Lohnkosten am Umsatz der Waren und Dienstleistungen ist, die im Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) enthalten sind. Eine vergleichbare Analyse wird mit Input-Output-
Tabellen durchgefiihrt. Dartber hinaus wird der Einfluss der Lohne auf die Preise anhand einer
Simulation mit dem makrookonometrischen Modell der Bundesbank abgeschditzt. SchliefSlich wird
mit einem strukturellen Zeitreihenmodell zusdtzlich der Frage nachgegangen, wie sich der
Zusammenhang im Zeitraum ab 1970 entwickelt hat. Insgesamt deuten die Analysen darauf hin,
dass die Elastizitit der Verbraucherpreise bezlglich einer Lohndnderung aktuell ungefdhr ein
Drittel betragt. Demnach fiihrt ein Anstieg der Lohnkosten um 1% dazu, dass sich die Verbraucher-
preise letztlich um rund 0,3 % erhéhen. Die konometrischen Studien zeigen dariber hinaus, dass
die Weitergabe von Lohndnderungen in die Verbraucherpreise graduell (iber mehrere Jahre erfolgt.

Das Ausmafs der Ubertragung hat sich zwar bei den Konsumentenpreisen seit den 1970er Jahren
abgeschwdcht. Allerdings hat sich der Pass-Through seit der Finanzkrise der Jahre 2007/2008 nur
noch wenig verringert, und war zuletzt mehr oder weniger stabil. Dabei ist zu berlicksichtigen,
dass der Pass-Through vor allem in 6konometrischen Analysen hdufig auf die zyklische Komponente
der Inflation abzielt, das heifst auf Abweichungen der betrachteten Variablen von ihren lang-
fristigen Trends.

Insgesamt deuten die Analysen darauf hin, dass der zyklische Einfluss von Léhnen auf die Preise
nach wie vor intakt ist. Entsprechend ddirfte davon auszugehen sein, dass sich die Verstdrkung des
Lohnwachstums in Deutschland in den letzten Jahren isoliert betrachtet in einem allmdhlich
hoheren Preisauftrieb niederschlagen sollte.
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Zur Multidimensionalitat des
Einflusses der Lohne auf die
Preise

Die Dynamik der Léhne ist von zentraler Bedeu-
tung fur die Analyse und Prognose der Preisent-
wicklung. Die gesamtwirtschaftliche Elastizitat
von Preisanderungen bezlglich Lohnanderun-
gen wird allerdings von einer Reihe von Fak-
toren beeinflusst und hangt zudem davon ab,
welche Lohn- und Preisvariablen betrachtet
werden.

Im theoretischen Modell einer geschlossenen
Volkswirtschaft, in der vollkommener Wett-
bewerb herrscht, werden die Guterpreise ent-
sprechend den Grenzkosten gesetzt, die sich
mit der gleichen Rate entwickeln wie die Lohn-
stlickkosten.” Trotzdem mUssen in der Realitat
Lohnstlckkostenanderungen nicht vollstandig
in Preisanderungen weitergegeben werden.
Denn Unternehmen besitzen Ublicherweise eine
gewisse Preissetzungsmacht und kénnen ihre
Preise etwas hoher als die Kosten ansetzen. Da-
her besteht fUr sie grundsatzlich die Moglich-
keit, Anderungen der Lohnstlckkosten abzu-
puffern, indem sie ihre Margen anpassen.? Dies
gilt insbesondere, wenn Preisanderungen fur
die Unternehmen kostspielig sind, beispiels-
weise die Anpassungen selbst mit zusatzlichen
Kosten verbunden sind oder weil sie in diesem

Fall Ruckgange ihrer Marktanteile beflrchten
mussen.

Zudem sollte beachtet werden, dass der Einfluss
der Lohnstuckkosten auf die Preise nicht gleich-
gesetzt werden kann mit dem Einfluss anderer
Lohnvariablen, wie beispielsweise Arbeitneh-
merentgelte oder Tarifverdienste. Denn in den
Lohnstuckkosten spiegeln sich bereits Ergeb-
nisse endogener Anpassungsprozesse wider.
Werden etwa die Arbeitnehmerentgelte erhéht,
so kénnen Unternehmen diesen Lohnkosten-
anstieg nicht nur durch niedrigere Margen ab-
puffern. Alternativ haben sie die Mdglichkeit,
die Arbeitsnachfrage zu reduzieren, zum Bei-
spiel konnten sie die durchschnittlichen Arbeits-
stunden senken oder Arbeitnehmer entlassen.
Dadurch wdrde sich rein rechnerisch die Pro-
duktivitat erhdhen, und die Lohnstuckkosten
stiegen weniger stark oder blieben sogar unver-
andert.? Gleichzeitig konnte eine damit verbun-
dene Verringerung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage Abwartsdruck auf Margen und Preise
erzeugen (Kaufkraft- versus Kosten-Charakter

1 Vgl. dazu auch den Anhang auf S. 33 ff.

2 Dies gilt bspw. in einer Situation monopolistischer Kon-
kurrenz.

3 Dies gilt, soweit Produktionsfaktoren substituiert werden
konnen, d.h., falls der Arbeitseinsatz durch einen héheren
Kapitaleinsatz ausgeglichen werden kann, auch abhangig
vom Grad des Arbeitnehmerschutzes.

Zur Multidimensionalitat des Einflusses der Lohne auf die Preise
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der Lohne).® Entsprechend kann sich der Ein-
fluss von Léhnen und Lohnstlckkosten auf die
Preise unterscheiden.®

Generell gilt, dass der Einfluss von Léhnen auf
die Preise umso grofer ist, je lohnkosteninten-
siver die Produktion ist.® Da sich die Lohninten-
sitat der Produktion zwischen einzelnen Sekto-
ren unterscheiden durfte, sollte der Einfluss von
Lohnanderungen auf die Preise sektoral von-
einander abweichen. Sowohl der Deflator der
Bruttowertschopfung (BWS-Deflator), der in
empirischen Studien haufig als Naherungsgrof3e
fur den Preis der inlandischen Erzeugung dient,
als auch die Lohnstuckkosten sind daher Aggre-
gate von Industriezweigen und Dienstleistungs-
bereichen mit unterschiedlichen Lohnstrukturen
und Preissetzungsstrategien.

Der gesamtwirtschaftliche BWS-Deflator ist
allerdings nicht die Zielgroe der Geldpolitik. Im
Euroraum ist dies der HVPI, der relativ gut durch
den Konsumdeflator angenahert werden kann.
Dieser enthalt im Unterschied zum BWS-Defla-
tor auch Preise importierter Konsumguter und
Vorleistungen. Deren Preisgestaltung durfte
jedoch von den inlandischen Lohnkosten weit-
gehend unabhangig sein, sieht man von den
Kosten ab, die mit inlandischen Handelsaktivi-
taten verbunden sind.” Entsprechend durfte der
Einfluss der inlandischen Léhne auf die Ver-
braucherpreise geringer sein als auf den BWS-
Deflator. Zudem wird ein Teil der inlandisch pro-
duzierten GUter nicht im Inland verkauft, son-
dern exportiert, sodass sich (Lohn-)Kostenande-
rungen in diesem Bereich moglicherweise nicht
in den Verbraucherpreisen niederschlagen.® Je
nachdem, wie stark die sektoralen Lohn- und
Preisbewegungen voneinander abweichen,
durfte sich somit auch der Pass-Through von
Lohnen auf den BWS-Deflator und auf den
HVPI unterscheiden. Ahnliches gilt fur den Pass-
Through auf Teilkomponenten des HVPI.

SchlieRRlich durften der Einfluss der Lohne auf
die Preise und damit alle beschriebenen Zusam-
menhange zeitvariabel sein, da die Wirtschafts-
strukturen einem steten Wandel unterliegen.”
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So verandern sich beispielsweise der (nationale
und internationale) Wettbewerbsdruck, der glo-
bale Rohstoffpreiszyklus und Technologieaus-
tausch, die Mobilitat der Arbeitskrafte, die Ver-
handlungsmacht der Gewerkschaften und die
Maoglichkeit der Unternehmen, Standorte zu
verlagern, die geldpolitische Strategie und da-
mit moglicherweise die Inflationserwartungen
oder die fiskalpolitischen Rahmenbedingungen.
Diese Faktoren durften sich sowohl auf den
Pass-Through von Lohnen auf die Preise auswir-
ken als auch auf deren Trendverlauf.’®

Vor diesem Hintergrund wird in diesem Beitrag
der Einfluss der Lohne auf die Preise in Deutsch-

4 In einer derartigen Situation wirden sich die Margen pro-
zyklisch verhalten.

5 Gumiel und Hahn (2018) zeigen bspw., dass Lohne und
Lohnstiickkosten in Reaktion auf Angebots- und Nachfrage-
schocks unterschiedlich reagieren kénnen. So steigen z.B.
bei einem Nachfrageschock die Lohnstlickkosten erst dann
am starksten an, wenn sich der Zuwachs der Arbeitnehmer-
entgelte schon wieder verringert.

6 Theoretisch kann unter der Annahme vollkommener Kon-
kurrenz gezeigt werden, dass der Pass-Through von Lohnen
auf die Preise dem Lohnkostenanteil entspricht (vgl. Anhang
auf S. 33 ff).

7 Daflr sollte hier die Kostensituation der auslandischen
Unternehmen und ihre Preissetzungsstrategie eine starkere
Rolle spielen.

8 Ahnliches gilt fir die Preise der im Inland erzeugten Gliter,
die den Investitionen oder dem Staatskonsum zugerechnet
werden. Diese sind zwar im BWS-Deflator enthalten, flieSen
jedoch in den Konsumdeflator allenfalls Gber Vorleistungen
ein.

9 Fur die USA finden Peneva und Rudd (2017) einen gesun-
kenen Einfluss von Lohnen auf die Preise, wahrend Bobeica
et al. (2019) fur den Euroraum (einschl. Deutschland) grund-
satzlich einen unverandert starken Pass-Through finden, der
allerdings wegen des jingsten Niedriginflationsumfelds
etwas gedampfter ausfallen sollte. Auch in der geldpoli-
tischen Diskussion spielen mdgliche Veranderungen des Zu-
sammenhangs zwischen Lohnen und Preisen eine grol3e
Rolle. So wiesen Draghi und de Guindos (2019a) bspw. in
der Pressekonferenz vom Marz 2019 darauf hin: ,we've got
to be patient in terms of pass-through [from wages to
prices] (...) because the mechanism whereby increasing the
cost, wages and also other parts of the cost components
are transferred into prices, has changed structurally in the
last few years. You've seen this in the United States and
you're seeing this in Europe now". Dabei bezogen sie sich
auf die Aussage von Yellen (2015): ,,movements in labor
costs no longer appear to be an especially good guide to
future price movements” und: ,the wage-price spiral no
longer seems to provide a useful description of the U.S. in-
flation process”. Gleichzeitig betonten Draghi und de Guin-
dos (2019b) in der Pressekonferenz vom Juli 2019: , over the
medium term underlying inflation is expected to increase,
supported by (...) stronger wage growth”.

10 D.h., die Zusammenhange konnen auch abhangig von
der jeweiligen konjunkturellen Situation sein und von der
Art des Schocks, der die Lohnanderung treibt.
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land anhand verschiedener Lohn- und Preis-
variablen sowie mithilfe verschiedener Analyse-
ansatze untersucht. Dabei wird der Pass-
Through grundsatzlich als Elastizitat definiert,
also als Verhaltnis einer prozentualen Preis-
anderung zu einer prozentualen Lohnanderung.
Zudem ist es wichtig, zwischen dem statischen
und dynamischen Zusammenhang von Lohnen
und Preisen zu unterscheiden. Im statischen
Kontext kann die Elastizitat der Preise bezlglich
der Lohne mithilfe statistischer Berechnungen
bestimmt werden. Im dynamischen Kontext
muss der Pass-Through hingegen mithilfe dko-
nometrischer Verfahren geschatzt werden. Da-
bei kénnen auch gesamtwirtschaftliche Ruck-
kopplungseffekte berlcksichtigt werden. Der-
artige Wechselwirkungen werden beispiels-
weise im makrookonometrischen Modell der
Bundesbank bertcksichtigt. Dieses Modell wird
fur die Erstellung der gesamtwirtschaftlichen
Prognosen fur Deutschland eingesetzt, die in
die Projektionen des Eurosystems einfliefsen
(vgl. auch die Erlduterungen auf S. 19 ff.).

In der ersten Analyse wird fUr das Jahr 2016 auf
Basis von Kostenstrukturangaben unterschied-
licher Unternehmen der Anteil der Lohnkosten
an den Waren und Dienstleistungen bestimmt,
die im HVPI enthalten sind. Daraus werden Aus-
sagen zur Weitergabe von Lohnanderungen in
Anderungen der Verbraucherpreise insgesamt
abgeleitet. In der zweiten Untersuchung wer-
den die Ergebnisse dkonometrischer Analysen
fUr den Zeitraum ab 1970 prasentiert. Neben
dem Pass-Through der Stundenléhne auf den
Konsumdeflator werden zusatzlich die Effekte
auf den BWS-Deflator betrachtet. DarUber
hinaus wird analog zu verschiedenen wissen-
schaftlichen Studien der Pass-Through der Lohn-
stlickkosten auf diese beiden Preisgrofsen unter-
sucht. Dabei wird auch analysiert, ob der Pass-
Through im Zeitverlauf gesunken ist.

Lohnkostenanteile der Unter-
nehmen als Naherungsgrofie
fur den Einfluss der Lohne
auf die Preise

Eine erste Naherungsgrofle fur den Pass-
Through der Léhne auf die Preise ergibt sich aus
dem Vergleich der Lohnkosten mit dem Ge-
samtumsatz eines Unternehmens. Es lasst sich
namlich theoretisch herleiten, dass Lohnkosten-
anteile unter bestimmten Bedingungen dem
Pass-Through von Lohnen in die Preise entspre-
chen (vgl. hierzu die Ausfihrungen im Anhang
auf S. 33ff). Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
muss dabei beachtet werden, dass — wie im Ab-
schnitt zuvor beschrieben — nicht alle im Inland
erstellten Waren und Dienstleistungen fUr den
privaten Konsum bestimmt sind. Entsprechend
werden zunachst Lohnkostenanteile fur ein-
zelne Unternehmens- und Dienstleistungs-
bereiche ermittelt, deren Erzeugnisse im HVPI
enthalten sind.™ Diese werden anschliefsend
dem Warenkorb des HVPI entsprechend
gewichtet, um letztlich den Lohnkostenanteil
des HVPI insgesamt zu bestimmen. Dieser An-
teil kann dann als Indikator fur den Pass-
Through der Léhne auf die Verbraucherpreise
verstanden werden."?

Angaben zur Kostenstruktur von Unternehmen
in Deutschland werden jahrlich vom Statis-
tischen Bundesamt fur rund 70 Wirtschafts-
bereiche veroffentlicht. Die berichtenden Unter-
nehmen reichen von solchen, die Fertiggerichte
herstellen, Uber solche, die Mdbel produzieren,
bis hin zu Dienstleistern im Gastronomiebereich.
Sie machen zumeist auf jahrlicher Basis Anga-
ben Uber ihre Aufwendungen fir die einzelnen
Produktionsbestandteile wie beispielsweise ge-
kaufte Waren, verwendete Rohstoffe oder

11 Im Idealfall wirde man hierzu individuelle Unterneh-
mensdaten verwenden, diese stehen aber nicht zur Ver-
fugung.

12 Da die Daten nicht fur alle Sektoren verfigbar sind und
die Lohnkostenanteile in den Vorleistungen sowie der An-
teil der importierten Guter nur geschatzt werden konnen,
ist das Ergebnis als Naherungsgrofse zu verstehen.

Anteil der
Lohnkosten als
NdherungsgréfSe
fir den
Pass-Through

Angaben zur
Kostenstruktur
der Unterneh-
men fir rund
70 Wirtschafts-
bereiche
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Ubertragung von Lohnveranderungen auf die Preise
im makrookonometrischen Modell der Bundesbank

Ein Lohnschock wirkt sich nicht nur direkt
Uber die dadurch veranderte Kostensitua-
tion auf die Guterpreise aus. Hinzu kommen
indirekte Effekte. Hierzu zahlen insbeson-
dere die Auswirkungen eines hoheren Lohn-
niveaus auf den Arbeitsmarkt und die Real-
wirtschaft. Diese sind unter anderem flr die
Entwicklung der Produktivitat relevant und
damit von Bedeutung fur den Anpassungs-
prozess der Preise an ein verandertes Lohn-
niveau.

Geeignete Analyseinstrumente, um solche
Ruckwirkungen einzubeziehen, sind struktu-
relle Modelle, wie das Strukturelle Vektor-
autoregressive Modell (SVAR) im Haupttext
oder semistrukturelle gesamtwirtschaftliche
Modelle, wie das makrookonometrische
Modell der Bundesbank. Die zentralen Ver-
haltensgleichungen dieses Modells sind flr
die lange Frist aus der neoklassischen Theo-
rie abgeleitet. Kurzfristig passen sich die
Preise nur unvollstandig an, und das Modell-
verhalten wird starker von der Guternach-
frage bestimmt. Dieses Modell dient nicht
nur als zentrales Instrument zur Erstellung

der gesamtwirtschaftlichen Projektionen fir
Deutschland, die zweimal jahrlich —im Juni
und im Dezember — in die von der EZB ver-
offentlichten Projektionen von Experten des
Eurosystems fur den Euroraum einflieSen."
Es wird zudem regelmafig fur Szenario- und
Politiksimulationsrechnungen eingesetzt. So
lassen sich beispielsweise die Effekte eines
als exogen unterstellten Lohnanstiegs auf
die Verbraucherpreise abschatzen. Dabei
kann neben den aus den Verhaltens-
gleichungen der Preisvariablen ablesbaren
direkten Auswirkungen im Gesamtmodell-
zusammenhang auch der Einfluss von Loh-
nen auf den Arbeitsmarkt und Komponen-
ten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
bertcksichtigt werden, die wiederum Ruck-
wirkungen auf die Preisentwicklung haben.

Im Preisblock des dkonometrischen Modells
werden sowohl die Deflatoren der Verwen-
dungskomponenten als auch verschiedene

1 Dem Modell kommt dabei vor allem die Aufgabe zu,
die Vorausschatzungen flr Teilbereiche der deutschen
Wirtschaft zu einem stimmigen makrodkonomischen
Gesamtbild zusammenzufugen.

Schematische Darstellung des Preisblocks im makro6konometrischen

Modell der Bundesbank®
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* Die Rolle der Mehrwertsteuer wird in der Modellierung der einzelnen PreisgroRen ebenfalls berticksichtigt. HVPI = Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex. HVPIE = HVPI Energie. HVPIN = HVPI Nahrung. HVPlexE = HVPI ohne Energie. HVPIexEN = HVPI ohne Energie und

ohne Nahrung. DGFI = landwirtschaftliche Erzeugerpreise in der EU.
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Reaktion ausgewahlter Modellgréen
auf einen Lohnschock”

Abweichungen von der Basislinie in %
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Bestandteile des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) erklart. Dabei flieen
Lohnvariablen jeweils in unterschiedlichem
Ausmal’ als Bestimmungsgrofien ein. Beim
HVPI werden die volatileren Komponenten
Energie- und Nahrungsmittel sowie die
HVPI-Kernkomponenten Dienstleistungen
und Industrieglter ohne Energie separat be-
trachtet.? Fur die Energie- und Nahrungs-
mittelkomponenten des HVPI sind die Roh-
Olpreise beziehungsweise die landwirt-
schaftlichen Erzeugerpreise in der EU zen-
trale Einflussfaktoren. Zur Erklarung der
HVPI-Kernkomponente und der Deflatoren
fur die Investitionen und den Staatskonsum

werden Phillips-Kurven-Gleichungen? ver-
wendet, die um geschatzte Langfristbezie-
hungen erweitert wurden. In dieser Lang-
fristbeziehung wird mit den Importpreisen
(P/m) sowie mit den Lohnstlckkosten
(LSK,) der Einfluss zentraler Kostenfaktoren
auf die Preise erfasst:

ln(Pt) = o) + Ckgln(LSKt) = Oégln(Ptm)
+ E¢.

In diesem Modellierungsansatz wird also da-
von ausgegangen, dass langfristig ein Lohn-
anstieg ohne Auswirkung auf die Preise
bleibt, wenn gleichzeitig die Produktivitat im
gleichen Umfang ansteigt, sodass die Lohn-
kosten pro produzierter Einheit unverandert
bleiben.

In der kurzen bis mittleren Frist beeinflusst
neben den Veranderungen der Importpreise
und der Lohnstuckkosten auch die Hohe des
gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrades
(X,) die Preisentwicklung. Hinzu kommen
gegebenenfalls noch weitere Erklarungsgroé-
Ben (Z,) wie zum Beispiel die Zinssatze auf
Unternehmens- beziehungsweise Wohn-
baukredite als Mafs fur die Kapitalnutzungs-
kosten:4

Aln(P,) = Brer—1 + B2 Aln(LSK,)+
BsAln(P]™) + Ba Xy + B5 24 + uy.

2 Bei der Modellierung der einzelnen PreisgrofSen wird
einerseits ein hinreichender Grad an Homogenitat an-
gestrebt, um in Simulationsrechnungen in der langen
Frist einen weitgehenden Gleichlauf der Preisgrof3en zu
erreichen. Andererseits sollten auch individuelle Ein-
flussfaktoren in ausreichendem Umfang ber(cksichtigt
werden.

3 Eine detaillierte Beschreibung des Phillips-Kurven-
Ansatzes und seine Anwendung im Rahmen der Preis-
prognose finden sich in: Deutsche Bundesbank (2016).
4 Die hier prasentierte Spezifikation dient nur zur Illus-
tration. Etwaige Verzogerungen oder Modifikationen
der verschiedenen Variablen werden darin nicht dar-
gestellt. Um Abhangigkeiten zwischen den Gleichun-
gen des Preissystems aus den Deflatoren fur die Inves-
titionen, der HVPI-Kernkomponente und dem Deflator
des Staatskonsums zu bertcksichtigen, werden die
Kurzfristbeziehungen uber eine Systemschatzung ermit-
telt.



Eine VerknUpfung der Verbraucherpreisent-
wicklung gemafs HVPI mit dem allgemeinen
inlandischen Preistrend wird innerhalb des
Preisblocks einerseits dadurch erreicht, dass
der Deflator der aggregierten inlandischen
Verwendung eine Determinante der HVPI-
Kernkomponente ist. Zudem wird Uber die
Verhaltensgleichung fir den Deflator der
privaten Konsumausgaben sichergestellt,
dass sich dieser in Simulationsrechnungen
weitgehend im Einklang mit dem aus Nah-
rungsmittel-, Energie und Kernkomponente
aggregierten HVPI entwickelt.?

Um den Grad der Ubertragung von Lohnver-
anderungen auf die Preise im Modellzusam-
menhang zu untersuchen, wurde ein dauer-
hafter exogener Anstieg der pro Stunde ge-
zahlten effektiven Bruttoverdienste® gegen-
uber ihrem Ausgangsniveau um 1%
simuliert.” Dabei ist nicht Gegenstand der
Betrachtung, in welchem Umfang sich die-
ser Lohnanstieg in den Tarifverdiensten voll-
zieht und welcher Anteil gegebenenfalls der
Lohndrift zuzuordnen ist oder auf welche
Ursachen der Lohnanstieg zurlickzufihren
ist.® Vielmehr konzentriert sich die Betrach-
tung auf die gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen einer Erhéhung der von den Arbeit-
gebern gezahlten Lohne und auf die Trans-
missionskanale, die fur die Preisentwicklung
bedeutsam sind.”

Wird der Preisblock des Modells isoliert be-
trachtet, so fuhren die hoheren Brutto-Stun-
denverdienste zu einem Anstieg der Preise,
der nach den Schatzergebnissen der Verhal-
tensgleichungen zunachst gemafigt ausfallt
und sich allmahlich Gber mehrere Jahre wei-
ter verstarkt. Die Simulationen des Gesamt-
modells bertcksichtigen aber gleichzeitig,
dass die Arbeitgeber auf die héheren Lohn-
kosten mit einer Anpassung ihrer Arbeits-
nachfrage reagieren.'® Die Ergebnisse wei-
sen einen unmittelbaren Rlckgang des
Arbeitsvolumens gegenlber seinem Aus-
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gangsniveau ohne den Lohnschock aus. Da
diese Reaktion auf die hoheren Lohnkosten
allerdings hinter dem Anstieg der Stunden-
verdienste selbst zurlickbleibt, steigen die
verflgbaren Einkommen der privaten Haus-
halte insgesamt zunachst an. Diese nutzen
die zusatzliche Kaufkraft vorlibergehend fir
eine Ausweitung ihrer Konsumausgaben,
wobei ein Teil in die Ersparnisse fliefst. Mit

5 Dabei wird berticksichtigt, dass sich Schwankungen
der Energiepreise in der Regel in geringerem Umfang
im Konsumdeflator als im HVPI widerspiegeln.

6 Auf die Ergebnisse der Simulationsrechnung hat es
keinen nennenswerten Einfluss, ob stattdessen ein An-
stieg der pro Stunde gezahlten Arbeitnehmerentgelte
implementiert wird, die zusatzlich noch die von den
Arbeitgebern gezahlten Sozialversicherungsbeitrage
enthalten.

7 Hier wird unterstellt, dass die Lohne durch einen exo-
genen Schock steigen. Demnach werden weder mog-
liche Ursachen des Lohnanstiegs berticksichtigt, noch
flieBen potenzielle Rickwirkungen auf die Léhne aus
den Reaktionen anderer makrookonomischer Variablen
nach dem Lohnschock in die Analyse ein. Die Rolle von
unterschiedlichen strukturellen Schocks fir die Trans-
mission von Lohnveranderungen auf die Preise im Euro-
raum wurde z.B. anhand von Simulationsrechnungen
mit dem New Area-Wide-Model der EZB analysiert
(siehe Europaische Zentralbank (2018)).

8 Grundsatzlich ware es mdglich, einen Anstieg der
von den Tarifpartnern ausgehandelten Lohne Uber die
zentrale Lohngleichung im makrodkonometrischen
Modell auf seine Ursachen zurlickzuftihren. Die fir die
Modellierung der Tariflohne genutzte Spezifikation ent-
spricht weitgehend der in Deutsche Bundesbank (2018)
dargestellten. Im Modell wird unterstellt, dass sich die
effektiv gezahlten Bruttolohne und -gehalter zwar lang-
fristig im Einklang mit der tariflich ausgehandelten Ent-
lohnung entwickeln, kurz- bis mittelfristig werden aber
Uber die geschatzte Verhaltensgleichung Abweichun-
gen zugelassen. Steigen die Effektiviohne starker als die
Tariflohne an — man spricht von einer positiven Lohn-
drift — kann dies im Modellzusammenhang darauf zu-
rlickzuflihren sein, dass das Arbeitskrafteangebot in
starkerem Umfang als im langfristig beobachteten Mit-
tel ausgelastet ist.

9 Zudem wird in dieser Analyse davon ausgegangen,
dass die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der
hoheren Lohne in Deutschland im betrachteten Zeit-
raum keine Reaktion der europaischen Geldpolitik her-
vorrufen und dass die bilateralen Wechselkurse gegen-
Uber dem Euro nicht reagieren. Dies entspricht dem in
der Regel fir die Projektionen genutzten Analyserah-
men, in dem die Zins- und Wechselkursentwicklungen
Uber die technischen Projektionsannahmen gegeben
sind.

10 Die hoheren Verdienstmoglichkeiten bieten zwar
auch Anreize fur die privaten Haushalte, ihr Arbeits-
angebot auszuweiten. Dies hatte Implikationen fur die
Erwerbsbeteiligung, die Arbeitslosenquote und damit
auch Ruckkopplungen auf die Lohne. Diese flieSen in
die vorliegende Betrachtung aber nicht mit ein, da das
hohere Lohnniveau als gegeben angenommen wird.
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der im zweiten und dritten Jahr des Simula-
tionszeitraums voranschreitenden Ubertra-
gung des Lohnschocks auf die Preise dampft
allerdings die anziehende Verbraucherpreis-
inflation die Realeinkommen. Das durch den
Lohnschock gestiegene Preisniveau im In-
land schwacht die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit, sodass die Exporte zunehmend
unter ihr Vergleichsniveau sinken. Die ge-
stiegenen Lohnkosten stellen zudem grund-
satzlich einen Anreiz fir die Unternehmen
dar, den Faktor Arbeit durch Kapital zu sub-
stituieren. Insgesamt Uberwiegt jedoch der
Einfluss der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
auf die Investitionen, sodass diese verhalten
reagieren. Die Importe gewinnen einerseits
gegenuber der heimischen Produktion an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit, anderer-
seits werden sie durch die rucklaufige Ge-
samtnachfrage gedampft. Insgesamt zeigen
die Simulationsergebnisse mit dem makro-
okonometrischen Modell zwar zunachst
eine Erhohung der Wirtschaftsleistung als
unmittelbare Reaktion auf den Lohnschock.
Bereits im zweiten Jahr fallt diese aber unter
ihr Ausgangsniveau.'” Da das Arbeitsvolu-
men deutlicher zurlickgeht, steigt die Pro-
duktivitat je Stunde zunachst an.'? Dies ver-
ringert die Auswirkungen hoherer Brutto-
|6hne auf die Lohnstuckkosten und damit
auf die Preise. Mittelfristig entfallt hingegen
dieser Effekt und die Lohnstuickkosten Uber-
steigen in ahnlichem Umfang wie die effek-
tiven Stundenverdienste den Referenzmafs-
stab. Entsprechend den flr das makrodko-
nometrische Modell geschatzten Elastizi-
taten in den Verhaltensgleichungen der
einzelnen Preisvariablen liegt das Niveau der
Verbraucherpreise nach vier Jahren um gut
0,3 % Uber dem Ausgangsniveau ohne die
Lohnerhohung. Die Elastizitat der Preise be-
zogen auf einen Lohnschock ware folglich
gut 30 %. Die jahrliche Inflationsrate ware
somit bei einem Schock auf die Léhne um
1% fur vier Jahre um jeweils rund 0,1 Pro-

zentpunkte hoher als in der Ausgangssitua-
tion.

11 Eine geldpolitische Reaktion auf die hohere Infla-
tionsrate wurde den Rlckgang des Bruttoinlandspro-
dukts gegenuber dem Ausgangsszenario verstarken.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013).

12 In welchem Umfang das reduzierte Arbeitsvolumen
mit einem Beschaftigungsabbau einhergeht, hangt da-
von ab, ob und wie die durchschnittlich geleistete
Arbeitszeit pro Arbeitnehmer auf die veranderten Ge-
gebenheiten reagiert. Geht sie infolge der geringeren
Nachfrage zurtick, fallt die Reaktion der Anzahl der Be-
schaftigten schwacher aus als flr das Arbeitsvolumen
ausgewiesen. Die Moglichkeit der Kompensierung tiber
eine Anpassung der Arbeitszeit dirfte z.B. eher bei
zeitlich befristeten Schocks bzw. guter konjunktureller
Lage gegeben sein.



Zuordnung von
Unternehmens-
bereichen zu
HVPI-Kompo-
nenten: HVPI zu
zwei Dritteln
abgedeckt

Direkter Lohn-
kostenanteil bei
Waren rund ein
Flinftel, bei
Dienstleistungen
ein Viertel

Lohne.”™ Diese Lohnaufwendungen und alle
Ubrigen Aufwendungen kénnen ins Verhaltnis
zum Gesamtumsatz des jeweiligen Wirtschafts-
bereichs gesetzt werden, um Anteile der Lohn-
kosten sowie der Kosten anderer Aufwendun-
gen auf disaggregierter Ebene zu bestimmen.
Gleichzeitig ergibt sich als Differenz zwischen
Umsatz und Summe aller Aufwendungen ein
Naherungswert fur die Margen, die in den
jeweiligen Unternehmensbereichen auf die Kos-
ten aufgeschlagen werden.'

Die Wirtschaftsbereiche, zu denen Kostenanga-
ben vorliegen, folgen allerdings einer anderen
statistischen Klassifikation als die Waren und
Dienstleistungen, die im HVPI-Warenkorb ent-
halten sind.™ Um den Lohnkostenanteil des
HVPI zu berechnen, muss daher zunachst auf
einer moglichst tiefen Disaggregationsebene
eine Zuordnung von Wirtschaftsbereichen zu
den HVPI-Komponenten erfolgen. Dabei ist zu
berticksichtigen, dass fur Waren im HVPI (Nah-
rungsmittel und IndustriegUter ohne Energie)
sowohl die Kostenstruktur im Produzierenden
Gewerbe als auch im Einzelhandel relevant ist,
da der HVPI die Endverbraucherpreise des Ein-
zelhandels widerspiegelt.'® Insgesamt liegen fur
mehr als die Halfte des HVPI-Warenkorbes In-
formationen zum Anteil der Lohnkosten vor.
Dabei ist die Abdeckung bei Waren mit vier
Flnfteln deutlich hoher als bei Dienstleistungen
mit einem Drittel.'” Nimmt man darUber hinaus
an, dass der Lohnaufwand bei Mieten und
Energie, die ein Gewicht am HVPI von zusam-
men etwa einem Funftel haben, vergleichsweise
gering sein durfte,' und berlcksichtigt diese
Komponenten in der Analyse, so steigt der Ab-
deckungsgrad des HVPI mit Angaben zur Kos-
tenstruktur auf etwa zwei Drittel.

Durch die beschriebene Zuordnung von Lohn-
kostenanteilen einzelner Wirtschaftsbereiche
gemals Kostenstrukturerhebung des Statis-
tischen Bundesamtes zu den Bestandteilen des
HVPI-Warenkorbes konnen direkte Lohnkosten-
anteile des HVPI und der HVPI-Spezialaggre-
gate' bestimmt werden, bei denen allerdings
der Lohnaufwand, der sich aus den Vorproduk-
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ten ergibt, noch nicht enthalten ist (vgl. Schau-
bild auf S. 25). Diese direkten Lohnkostenan-
teile betrugen im Jahr 2016 bei den beiden
Warengruppen (Industriegiter ohne Energie
und Nahrungsmittel) insgesamt etwa ein Funf-
tel29 und fielen im Produzierenden Gewerbe

13 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2019a) bis (2019¢). Zu
den Lohnaufwendungen werden die Entgelte und Sozial-
abgaben gezahlt und, soweit vorhanden, auch die Angaben
zur Leih- und Lohnarbeit.

14 Der Einfluss des AulSenhandels wird in der vorliegenden
Untersuchung weitgehend ausgeblendet. Es wird zum
einen vernachlassigt, dass ein Teil der im HVPI enthaltenen
Guter importiert wird. Bei diesen Gutern, die direkt und in-
direkt rd. ein Finftel der Konsumausgaben ausmachen,
durften im Inland gezahlte Lohne lediglich im Handel eine
Rolle spielen. Daruber hinaus wird nicht berticksichtigt, dass
bestimmte im Inland produzierte Guter vor allem flr den Ex-
port bestimmt sind. Die hier ermittelte Naherungsgrof3e fur
die Weitergabe von Lohnen in die Preise wurde somit unter
der Annahme ermittelt, dass der Lohnkostenanteil der
Guter eines Sektors, die fir den heimischen Absatz be-
stimmt sind, dem Lohnkostenanteil der Guter desselben
Sektors entspricht, die fur den auslandischen Markt be-
stimmt sind.

15 Wahrend die Unternehmen und Dienstleister nach der
Statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Euro-
paischen Gemeinschaft (NACE) klassifiziert werden, erfolgt
die Zuordnung der HVPI-Bestandteile nach dem Verwen-
dungszweck des Individualkonsums (COICOP).

16 Insofern ist der Lohnkostenanteil in den unterschied-
lichen Bereichen des Einzelhandels relevant. Zudem fliesen
in die ,Bezogenen Leistungen” des Einzelhandels Waren
des Produzierenden Gewerbes ein, die ebenfalls Lohnkos-
tenanteile enthalten, welche der Kostenstruktur des Produ-
zierenden Gewerbes entnommen werden kénnen.

17 Insgesamt lassen sich fur mehr als 80 % der im HVPI ent-
haltenen Nahrungsmittel passende Wirtschaftsbereiche fin-
den und sogar fur rd. 90 % der im HVPI enthaltenen Indus-
triegUter ohne Energie. Auf der der Produktion nach-
gelagerten Stufe des Einzelhandels kann fur einen grof3en
Anteil der Industrieglter eine geeignete Zuordnung gefun-
den werden, fur Nahrungsmittel muss dagegen durchweg
auf das Aggregat ,Einzelhandel mit Nahrungsmitteln” zu-
rickgegriffen werden. Bei den Dienstleistungen werden die
verwendbaren Angaben dadurch reduziert, dass in dem Be-
reich ,Sonstige Dienstleistungen” die Erhebung nur alle vier
Jahre erfolgt. Unter der Annahme, dass sich die Kosten-
strukturen in zwei Jahren nicht merklich &ndern, werden in
der hier vorgenommenen Analyse daher fir einige Dienst-
leistungsbereiche (Wascherei und Reinigung, Friseur- und
Kosmetiksalons sowie Bestattungsinstitute) Angaben fur
das Jahr 2014 verwendet, um einen héheren Abdeckungs-
grad zu erreichen.

18 Lohnaufwendungen fir diese Bereiche liegen nur verein-
zelt vor und deuten auf sehr geringe Werte hin wie bspw.
4% in der Mineral6lverarbeitung oder in der Elektrizitatsver-
sorgung.

19 Diese umfassen Energie, unverarbeitete und verarbeitete
Nahrungsmittel, Industrieguter ohne Energie und Dienstleis-
tungen.

20 D'Arcy et al. (2012) finden fur Australien nur fir den
Handel einen Lohnkostenanteil von einem Finftel.

23
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Kostenstrukturdaten ausgewahlter Unternehmen und Dienstleister im Jahr 2016

Mio €
Aufwendungen
Bezlige
von Roh-,
Einsatz oder  Hilfs- und
Bezlige von  Betriebs- Mieten,
Handels- stoffen, Pachten,
waren oder  Energie- Operate Sonstige
Wirtschaftszweig 1) -material verbrauch Entgelte2) Leasing Kosten3)
Herstellung von Mobeln WZ08-3100 9099 232 4918 387 2923
Einzelhandel mit Wohnmobeln WZ08-47591 15 804 399 3474 1614 4581
Gastronomie WZ08-56 643 18 034 14729 5355 7 592

Quelle: Statistisches Bundesamt (2019) und eigene Berechnungen. Strukturdaten der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe, im
Grofs- und Einzelhandel sowie im Dienstleistungsbereich. 1 Wirtschaftszweig (WZ2) nach der Statistischen Systematik der Europaischen
Gemeinschaft. 2 Summe aus Bruttoléhnen und -gehaltern sowie Leih- und Lohnarbeit bzw. Sonstigen industriellen handwerklichen

Lohnkosten-
anteile der HVPI-
Komponenten
variieren
zwischen 5%
und 50 %

Dienstleistungen (falls Angaben zu Letzteren vorhanden). 3 Darunter betriebliche Steuern und Abgaben, bezogene Leistungen.
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Lohnkostenanteile am Umsatz ausgewahlter Unternehmen und Dienstleister

im Jahr 2016
in %

Aufwendungen als Anteil am Umsatz

Ubrige Auf-

Wirtschaftszweig 1) Lohne2) wendungen Insgesamt  Marge3)
Herstellung von Mobeln WZ08-3100 29 67 96 4
Einzelhandel mit Wohnmobeln WZ08-47591 15 80 95 5
Gastronomie WZ08-56 31 54 85 15

1 Wirtschaftszweig (WZ) nach der Statistischen Systematik der Europaischen Gemeinschaft. 2 Entgelte und Sozialabgaben (vgl. oben
stehende Tabelle). 3 Abgeleitet aus Umsatz minus Aufwendungen insgesamt.
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etwas hoher aus als im Einzelhandel.?" Bei den
Dienstleistungen machten die Lohnkosten mit
einem Viertel einen etwas grofseren Teil des
Umsatzes aus.??

Die Verteilung der Lohnaufwendungen nach
HVPI-Spezialaggregaten reicht bei Nahrungs-
mitteln von 5% bis uber 30 % und bei Indus-
triegutern ohne Energie?® von gut 10% bis
knapp 50 % (vgl. Schaubild auf S. 26). Dabei
ist die Spannbreite der Lohnaufwendungen
zwischen den einzelnen HVPI-Komponenten
vor allem bei den Industriegutern ohne Energie
relativ gering. Einen deutlich hoheren Lohnkos-
tenanteil weist lediglich die Produktion von

Gutern wie Booten auf, deren Bedeutung fur
den privaten Konsum aber marginal ist. Bei

21 Bei Nahrungsmitteln und Industriegitern ohne Energie
werden die Sektoren Produzierendes Gewerbe und Einzel-
handel aggregiert, indem der Kostenanteil fir Waren im
Einzelhandel als Gewicht des Produzierenden Gewerbes
verwendet wird.

22 Fir die Dienstleistungen werden, soweit verflgbar, Kos-
tenstrukturangaben fur grofle Unternehmen (Gesamt-
umsatz ab 250 000 €) verwendet, denn hier kdnnen kleine
Unternehmen die Gesamtangabe beeinflussen. Kleine
Unternehmen werden haufig vom Inhaber selbst oder
Familienangehdrigen geflihrt. Diese sind unentgeltlich be-
schéftigt. Ihr ,Lohn” erscheint also nicht als Teil des Lohn-
aufwands.

23 Bei den Waren werden nur die Verkntpfungen auf der
gewerblichen Erzeugerebene betrachtet, da auf der Einzel-
handelsebene weniger Verknupfungen erstellt werden kon-
nen. So gibt es fur Nahrungsmittel im HVPI auf der Einzel-
handelsebene nur eine einzige Entsprechung.



Lohnaufwand
einschliefSlich
Vorprodukten

etwa 40 %, ...

Dienstleistungen unterscheiden sich die Lohn-
kostenanteile in den einzelnen HVPI-Bereichen
dagegen starker, und sie reichen von 10 % bis
Uber 50 %. Hierin spiegelt sich die grofse Band-
breite der Komponenten wider, die im HVPI
Dienstleistungen erfasst werden. Hohe Lohn-
kostenanteile finden sich vor allem bei arbeits-
intensiven Dienstleistungen wie dem Friseur-
handwerk oder Reinigungsdiensten, die aber
lediglich einen kleinen Teil des Warenkorbes
ausmachen. DemgegenUber betragt der Lohn-
kostenanteil bei Dienstleistungen mit einem
merklichen Gewicht am HVPI, wie beispiels-
weise der Telekommunikation, lediglich etwas
mehr als 10 %.

Der in der bisherigen Analyse mit den Kosten-
strukturangaben errechnete Lohnaufwand, der
im HVPI direkt enthalten ist, dirfte den tatsach-
lichen Lohnaufwand allerdings unterzeichnen.
Denn die Unternehmen beziehen fir die Her-
stellung eines Gutes oder einer Dienstleistung,
die dem Verbraucher angeboten wird, Waren
und andere Betriebsmittel. In diesen Vorleistun-
gen steckt ebenfalls ein Lohnaufwand, der zum
bereits ausgewiesenen Lohnaufwand hinzuge-
rechnet werden muss. Gemals Kostenstruktur-
angaben betragen die Lohnkostenanteile von
VorleistungsgUterproduzenten Ublicherweise
etwa ein Viertel. Deutlich niedrigere oder
hohere Werte kommen selten vor. Dieser Lohn-
kostenanteil kann mit dem aus den Kosten-
strukturangaben ermittelten Aufwand fir den
Bezug von Waren und Rohstoffen gewichtet
werden. Da auch die Vorleistungen selbst wie-
derum sowohl direkte als auch indirekte Lohn-
kostenanteile enthalten, wird diese Berechnung
Uber alle Vorleistungsstufen hinweg ausgefuhrt,
sodass sich letztlich ein Lohnaufwand von rund
40 % ergibt.2® Berlcksichtigt man dabei aller-
dings, dass gemals Berechnungen anhand von
Input-Output-Tabellen etwa ein Funftel der
Waren und Rohstoffe importiert wird (siehe
dazu die Erlauterungen auf S. 27f.) und damit
von der inlandischen Lohnsetzung weitgehend
unabhangig ist, so dirfte der gesamte Lohnauf-
wand eher ein Drittel betragen.??
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Lohnaufwendungen nach ausgewahlten
HVPI-Spezialaggregaten im Jahr 2016

in % des Umsatzes

. Lohnanteil in Vorprodukten (Waren und Rohstoffe)
40 Lohnanteil ohne Vorprodukte

35
30

Dienst-
leistungen

Nahrung Industriegiiter

ohne Energie

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes.
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Berlicksichtigt man ferner die wohl sehr nied-
rigen Lohnaufwendungen, die in den HVPI-
Komponenten Mieten und Energie enthalten
sind und deren Anteil am HVPI etwa ein Flnftel
betragt, so durfte der Lohnkostenanteil des
HVPI insgesamt wohl bei knapp 30 % liegen.
Der Unterschied zwischen Waren und Dienst-
leistungen fallt dabei insgesamt nicht sehr grofs
aus, unter anderem weil im HVPI viele Dienst-
leistungen eine Rolle spielen, die keine klas-
sischen handwerklichen Tatigkeiten sind.2®
Unter der Annahme, dass hohere Lohne zumin-
dest auf langere Sicht vollstandig in die Preise
weitergegeben werden, dlrfte die Elastizitat
der Preise bezlglich der Ldhne gemafs Kosten-
strukturanalyse somit bei rund einem Drittel lie-
gen.

24 \Werden die Vorleistungen wiederholt mit der Kosten-
struktur der produzierenden Unternehmen ersetzt, so ent-
steht eine unendliche geometrische Reihe. Bei einem Lohn-
und Vorleistungsanteil von 0,25 bzw. 0,4, ergibt sich dann
fur den Lohnaufwand insgesamt: 1(1’%){)4 ~ 0,42

25 Der Lohnaufwand insgesamt bestimmt sich dann wie
folgt: % ~ 0,37

26 Alternativ konnte der geringe Unterschied daher riihren,
dass uber Einzel- und Grofshandelsleistungen hohe Lohn-
kostenanteile bei Waren entstehen (vgl. die Erlduterungen

auf S. 27f.).

25

... aber bei
Berticksichtigung
von Mieten und
Energie Pass-
Through von
Léhnen auf den
HVPI insgesamt
knapp 30 %
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Verteilung der Lohnaufwendungen” und Anteil am HVPI im Jahr 2016

[ ) Lohnaufwendungen in % des Umsatzes @ Anteil am HVPI in %o

Nahrungsmittel 1)
Brot und Getreideerzeugnisse o ()

Mineralwasser, Erfrischungsgetranke, Frucht- und Gemusesafte () [ )
Bier o ()
Fertiggerichte @
Sonstige Nahrungsmittel, anderweitig nicht genannt @ o
Séuglingsnahrung @
Zucker, Marmelade, Honig, Schokolade und Sufwaren
Sofen, Wirzmittel o
Fleisch ()
Fisch o ()
Kaffee, Tee und Kakao o ()
Wein o
Milch, Kase und Eier
Spirituosen [ B )
Ole und Fette o0
Tabak ()

Industriegiiter ohne Energie "
Boote, AuBenbordmotoren, Segel, Takelage und Aufbauten @ ()
Musikinstr. u. groRere langlebige Geb.-guter fiir Freizeit in Rdumen @ [ )
Zeitungen und Zeitschriften o ()
Glaswaren, Geschirr u.a. Gebrauchsguiter fiir die Haushaltsfihrung () o
Uhrmacherwaren @ ( ]
Bekleidungsstoffe @ ( ]
Sportgerate () [ )
Blcher und Sonstige Druckerzeugnisse o o
Andere med. Erzeugnisse; Therapeut. Gerate u. Ausristungen o ()
Andere kurzlebige Haushaltswaren () ()
Nichtelektrische Gerdte fur die Kérperpflege @ ()
Heimtextilien o ()
Maobel und Einrichtungsgegenstande o o
Bekleidungsartikel o
Sonstige Bekleidungsartikel und -zubehér @ o
Teppiche und Bodenbeldge o o
Schmuck o
Werkzeuge und Gerate fur Haus und Garten o o
Foto- und Filmausrustung, optische Gerdte und Zubehor @ ()
Ersatzteile und Zubehor fir private Verkehrsmittel ()
Informationsverarbeitungsgerate o f
Artikel fur die personliche Hygiene etc. ()
Schreibwaren und Zeichenmaterial @ ()
(4
@
(4
@
®

Spiel- und Hobbywaren ()
Schuhe
Elektrische und nichtelektr. GroR- und Kleingerate fur den Haushalt
Pharmazeutische Erzeugnisse (]
Wohnmobile, Wohnwagen und Anhanger @
Reinigungs- und Pflegemittel () ()
Heimtierartikel () ()
Kauf von Fahrzeugen o o

Dienstleistungen "
Friseur- und Kosmetiksalons o ()
Bestattungsinstitute @
Wascherei und chemische Reinigung @ o
Taxis @
Personenbef. im Nahverkehr zu Lande (ohne Taxis) () [ )
Beherbergung ()
Gastronomie
Reparatur von Geraten der Unterhaltungselektronik
Post-, Kurier- und Expressdienste

[ 4
o
o (J
[ (]
Reparatur von sonstigen Gebrauchsgiitern @
- g
()

Reparatur von Mébeln u. Einrichtungsgegenstanden
Reparatur von elektrischen Haushaltsgeraten und Gartengeraten

Wartung und Reparatur von privaten Verkehrsmitteln o0

Personenbeférderung in der Luftfahrt ()
Spedition @ ()
Kinos o o
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Zum Lohnkostenanteil des Konsums:
eine Analyse mit Input-Output-Tabellen

Aus Input-Output-Tabellen™ lassen sich um-
fangreiche Informationen Uber die nationa-
len und internationalen wirtschaftlichen Ver-
flechtungen eines Landes entnehmen. Diese
Informationen kénnen unter anderem dazu
genutzt werden, den Wert der Konsumaus-
gaben privater Haushalte fur die Waren und
Dienstleistungen jedes Wirtschaftszweiges
in die Komponenten Nettosteuern, Trans-
portkosten und den wertmafigen Beitrag
der Produktionsfaktoren zu zerlegen. Letzte-
rer setzt sich zusammen aus importierten
Vorleistungen, Bruttowertschopfung, Steuern
abzlglich Subventionen und internationalen
Handelsmargen, die im Produktionsprozess
anfallen. Die Bruttowertschopfung umfasst
dabei Arbeitnehmer- und Selbststandigen-
einkommen sowie die Entlohnung des Sach-
kapitals. Die Wertanteile der Produktions-
faktoren Arbeit und Kapital an den gesam-
ten Konsumausgaben koénnen unter be-
stimmten Bedingungen als Elastizitat der
Konsumentenpreise hinsichtlich der einzel-
nen Faktoren interpretiert werden.?

1 Hier wird die sog. World-Input-Output-Tabelle der
World-Input-Output Database (WIOD) verwendet. Fur
weitere Informationen vgl. Timmer et al. (2015) sowie
die Internetseite www.wiod.org.

2 Unter den Annahmen, die im Anhang (vgl. S. 33 ff.)
dargestellt sind, entsprechen die Lohnausgaben im Ver-
haltnis zum Umsatz der Elastizitat der Inflation bezlg-
lich des Lohnwachstums. Unter bestimmten Annahmen
kann der gleiche Zusammenhang fir alle anderen Pro-
duktionsfaktoren hergestellt werden.

3 Unter Berlcksichtigung der in der sog. Leontief Inver-
sen beschriebenen produktionstechnischen Verflech-
tungen der einzelnen Gutergruppen kénnen die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte fur eine be-
stimmte Gutergruppe vollstandig in die Komponenten
inlandische Bruttowertschopfung, direkte und indirekte
Importe sowie Steuern abzliglich Subventionen und
internationalen Handelsmargen zerlegt werden. Je
nach Aggregation der Gltergruppen konnen somit
bspw. Beitrage flr die HVPI Spezialaggregate bestimmt
werden.

Aus der Zusammensetzung des Konsums
nach der Aufkommensrechnung kénnen in
einem weiteren Schritt Informationen Uber
die Zusammensetzung des HVPI und seiner
Teilkomponenten abgeleitet werden. Dazu
mussen allerdings — ahnlich wie bei der Zu-
ordnung der Kostenstrukturangaben im
Haupttext — die Wirtschaftszweige, nach de-
nen der Konsum in den Input-Output-Tabel-
len strukturiert ist, erst mit der Zusammen-

Zerlegung des HVPI-Warenkorbes in
Deutschland nach Inputfaktoren
im Jahr 2014

in % der Konsumausgaben privater Haushalte

Nettosteuern und internationale Handelsmargen
Direkte und indirekte Importe
Inlandische Bruttowertschépfung
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Quelle: World-Input-Output Database, Eurostat und eigene Be-
rechnungen. 1 HVPI exEN = HVPI ohne Energie und Nahrungs-
mittel. 2 NEIG = IndustriegUter ohne Energie.
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Zerlegung der inlandischen
Bruttowertschépfung nach
Einkommensarten im Jahr 2014

in % der Konsumausgaben privater Haushalte

Entlohnung des Sachkapitals
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Quellen: World-Input-Output Database, Eurostat und eigene
Berechnungen. 1 HVPI exEN = HVPI ohne Energie und Nah-
rungsmittel. 2 NEIG = Industriegiter ohne Energie.
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setzung des HVPI-Warenkorbes nach Guter-
gruppen in Einklang gebracht werden.®

Im Ergebnis lassen sich 62 % der fur die Pro-
duktion der Konsumguter privater Haushalte
aufgebrachten Inputfaktoren im Jahr 2014
auf die Bruttowertschopfung innerhalb der
deutschen Wirtschaft zurtckfihren. Steuern
abzlglich Subventionen und internationale
Transportmargen machen 14 9% aus. Knapp
ein Viertel waren durch direkte und indirekte
Importe bedingt, die Erlése daraus kamen
also dem Ausland zugute. Dienstleistungen
wiesen den grofSten Bruttowertschépfungs-
anteil auf, Nahrungsmittel den hochsten
Einfuhranteil und Energie den gréfsten An-
teil an Nettosteuern und Transportmargen.

Wie einleitend beschrieben, konnen die ein-
zelnen Inputfaktoren mit den Informatio-
nen, die in den Input-Output-Tabellen ent-
halten sind, weiter differenziert werden. So
kann bei der inlandischen Bruttowertschop-

fung zwischen Arbeitnehmerentgelten und
Selbststandigeneinkommen einerseits sowie
Kapitaleinkommen andererseits unterschie-
den werden. Zudem konnen die Leistungen
von Einzelhandel und GrofShandel separat
ausgewiesen werden. Betrachtet man bei-
spielsweise den HVPI Dienstleistungen, der
den hochsten Bruttowertschopfungsanteil
unter den HVPI-Spezialaggregaten aufweist,
so ist festzustellen, dass nicht einmal die
Halfte dieser Bruttowertschopfung auf
Arbeitseinkommen zurtickzufihren ist. Da-
mit ist der Lohnanteil beim HVPI Dienstleis-
tungen nur wenig hoher als bei Nahrungs-
mitteln oder bei Industriegltern ohne Ener-
gie. Das liegt daran, dass flr diese beiden
Spezialaggregate besonders viele Einzel-
und Grofshandelsleistungen aufgebracht
werden, die sehr arbeitsintensiv sind. Einzig
der Lohnkostenanteil flr die Produktion der
Energieguter fallt mit 18 % deutlich ab.

4 Die Idee, finale Konsumausgaben privater Haushalte
in Inputfaktoren zu zerlegen, ist nicht neu. So wies be-
reits Eurostat (2008) auf die Moglichkeit hin, Konsum-
verflechtungstabellen zu erstellen. Es gibt jedoch kei-
nen einheitlichen Ansatz, dies fur die Lander des Euro-
raums umzusetzen. Um gleichwohl die Informationen
der Input-Output-Tabellen flr die Analyse der Preisent-
wicklung in Deutschland nutzbar zu machen, wurde
wie folgt vorgegangen: Die Verflechtungen zwischen
den Angaben zu den finalen Konsumausgaben privater
Haushalte in der WIOD gemafs der Classification of Pro-
ducts by Activity (CPA) zur Classification of Individual
Consumption by Purpose (COICOP) wurde auf Basis der
Korrespondenzliste COICOP 1999 und CPA 2008 der
Reference And Management Of Nomenclatures
(RAMON) von Eurostat erstellt. Die Gewichte in der
Konsumverflechtungstabelle wurden dabei mithilfe der
COICOP-Gewichte der 4-Steller und weiterer 6ffentlich
zuganglicher Daten approximiert. Fur Deutschland ver-
offentlichte das Statistische Bundesamt Konsumver-
flechtungstabellen bis zum Jahr 2004.
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SVAR-Analyse zum Einfluss
der Lohne auf die Preise seit
1970

Die Analyse der Lohnkostenanteile am HVPI lie-
fert einen ersten naherungsweisen Indikator fir
den Pass-Through. Daruber hinaus lasst sich der
Einfluss von Lohnen auf die Preise mit Oko-
nometrischen Modellen abschatzen, welche
Daten fur einen langeren Zeitraum berlcksich-
tigen.?” In einem derartigen Rahmen kann nicht
nur die Frage nach der Héhe des Pass-Through
beantwortet werden, sondern es kann auch
analysiert werden, ob sich dieser im Zeitverlauf
geandert hat. Dazu werden verschiedene Struk-
turelle Vektorautoregressive Modelle (SVAR) mit
zeitvariierenden Parametern fur Deutschland ab
dem Jahr 1970 geschatzt, welche die wechsel-
seitigen Abhangigkeiten von Lohnen und Prei-
sen berucksichtigen.?® Als Preisgréfden werden
der Deflator der privaten Konsumausgaben, der
sehr ahnliche Zeitreiheneigenschaften wie der
HVPI als eigentliche geldpolitische Zielgréfe
aufweist, und der BWS-Deflator als Indikator
der inlandischen Preisentwicklung betrachtet.
Zudem wird der Einfluss von Stundenléhnen
und Lohnstuckkosten untersucht.?? Dabei ist zu
beachten, dass sich die Analyse auf das Zusam-
menspiel der zyklischen Komponenten der be-
trachteten GroRen bezieht und Anderungen in
den langerfristigen Zusammenhangen nicht be-
trachtet werden .39

Betrachtet man zunachst die Lohnstlckkosten
und den BWS-Deflator (vgl. Schaubild auf
S. 30), so zeigt sich ein recht enger Zusammen-
hang ihrer Veranderungsraten bis Mitte der
1990er Jahre. AnschliefSend gab es gréfere Ab-
weichungen, da sich das Verhalten der Gewinn-
margen im Zeitverlauf geandert hatte. Dieser
visuelle Eindruck wird von den SVAR-Schatzun-
gen bestatigt.3" Demnach betrug der Pass-
Through von Lohnstlckkosten auf den BWS-
Deflator in den 1970er Jahren nach einem Jahr
gut ein Drittel und akkumulierte sich nach vier
Jahren auf etwas mehr als die Halfte. Ab Mitte
der 1990er Jahren sank der Pass-Through aller-
dings spurbar. Aktuell betragt er nach einem
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Jahr weniger als ein Drittel und nach vier Jahren
nur noch zwei Fiinftel. Insgesamt sind die Werte
des empirisch geschatzten Pass-Throughs deut-
lich niedriger, als es die neoklassische Produk-
tionstheorie nahelegen wdurde. Dies dirfte vor
allem darauf zurlckzufihren sein, dass die
Gewinnmargen in der neoklassischen Produk-
tionstheorie nicht endogen bestimmt werden.

Ein anderes Bild ergibt sich dagegen fur den
Pass-Through von den Stundenldhnen auf den
BWS-Deflator.3? Dieser ist seit den 1970er
Jahren relativ stabil geblieben und lag zuletzt
nach einem Jahr bei etwa zwei Funftel sowie
nach vier Jahren bei rund drei Funftel. Der
unterschiedliche Pass-Through von Lohnsttck-
kosten und Stundenléhnen auf den BWS-Defla-
tor kann durch eine Zerlegung der Wachstums-
rate des BWS-Deflators in Stundenldhne,

27 Fur die Analyse werden saisonbereinigte vierteljahrliche
VGR-Daten fur den Zeitraum vom ersten Vierteljahr 1970 bis
zum ersten Vierteljahr 2019 verwendet (Datenstand: Mai
2019). Bis einschl. des Jahres 1991 handelt es sich um
Daten flr Westdeutschland und ab dem Jahr 1991 um ge-
samtdeutsche Daten. Diese wurden verkettet und so ska-
liert, dass der Jahresdurchschnitt der westdeutschen Daten
im Jahr 1991 dem Jahresdurchschnitt der gesamtdeutschen
Daten entspricht.

28 Die SVAR-Schatzungen mit zeitvariierenden Parametern
werden mithilfe der Bayesian Estimation, Analysis and Re-
gression (BEAR) Toolbox durchgefuhrt (vgl. Dieppe et al.
(2018)). Alle Spezifikationen berticksichtigen vier verzogerte
Werte der endogenen Variablen.

29 Stundenlohne sind hier als Arbeitnehmerentgelte je
Arbeitnehmerstunde und Lohnstlckkosten als Stunden-
|6hne relativ zur realen BWS je Arbeitnehmerstunde defi-
niert.

30 Es wird also der Zusammenhang zwischen Schwankun-
gen von Lohnen und Preisen von ihren jeweiligen vom
Modell ermittelten stochastischen Trend betrachtet. Vgl.
dazu auch Erlduterungen auf S. 32.

31 Das VAR-Modell beinhaltet die annualisierten Quartals-
anderungsraten der Lohnsttckkosten und des BWS-Defla-
tors. Der Pass-Through von den Lohnstlckkosten auf den
BWS-Deflator wird als kumulierte Impuls-Antwort-Folge der
Veranderungsrate des BWS-Deflators im Verhaltnis zu der
der Lohnstlickkosten nach einem identifizierten Lohnstuick-
kosten-Schock bestimmt.

32 Das VAR-Modell beinhaltet die annualisierten Quartals-
anderungsraten von Stundenproduktivitat, Lohnstlckkosten
und BWS-Deflator. Der Pass-Through von den Stundenloh-
nen auf den BWS-Deflator wird als kumulierte Impuls-Ant-
wort-Folge der Veranderungsrate des BWS-Deflators im
Verhaltnis zu der der Lohnstlckkosten nach einem identifi-
zierten Stundenlohn-Schock bestimmt. Der Stundenlohn-
Schock wird dabei durch die Cholesky-Zerlegung Uber die
Lohnstlckkosten identifiziert und beschreibt eine Verande-
rung in den Lohnstuckkosten, die kontemporar nicht auf
eine Veranderung in der Stundenproduktivitat zurlck-
geflihrt werden kann.

29

... Pass-
Through von
Stundenlohn-
Anderungen
dagegen stabil
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Ausgewahlte Lohn- und Preisvariablen

vierteljahrlich, saisonbereinigt

% Vorjahresraten des BWS-Deflators und ausgewahlter Lohnvariablen
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Statistischen Bundesamtes. 1 Einfluss der Deflatoren der Uibrigen gesamtwirt-
schaftlichen Verwendungskomponenten auf die Differenz zwischen Konsum- und BWS-Deflator. 2 Einfluss des Deflators der Importe
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Pass-Through
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I6hne auf den
Konsumdeflator
ebenfalls

intakt, ...

... aber generell
niedriger als
beim BWS-
Deflator

Stundenproduktivitat und Margen erldutert
werden. Grundsatzlich durfte davon auszuge-
hen sein, dass sich Lohnerhéhungen in hoheren
Preisen, niedrigeren Gewinnmargen oder héhe-
rer Produktivitat niederschlagen. Produktivitats-
anstiege selbst fUhren entweder zu niedrigeren
Preisen, zu hoheren Lohnen oder schlagen sich
in hoheren Gewinnmargen nieder. Die SVAR-
Analyse deutet vor diesem Hintergrund darauf
hin, dass sich der zyklische Zusammenhang
zwischen BWS-Deflator und Lohnstlckkosten
zwar in den vergangenen Jahrzehnten in
Deutschland gelockert hat. Dies lag jedoch
nicht in erster Linie an den Léhnen, sondern vor
allem an der Produktivitat. Insgesamt fallt der
geschatzte Pass-Through der Stundenlohne
— im Gegensatz zu den Implikationen der neo-
klassischen Produktionstheorie — betragsmafig
grofser aus als derjenige der Lohnstuckkosten.
Dies ist vermutlich darauf zurlickzufiihren, dass
der Schatzansatz auf Basis der Stundenléhne
Okonometrisch weniger restringiert ist als der
Ansatz auf Basis der Lohnstlickkosten und da-
her das veranderte Verhalten der Gewinnmar-
gen flexibler abgreift. Der Pass-Through kann
somit zuverlassiger beziffert werden.

Beim Konsumdeflator sank der Pass-Through
der Lohnstuckkosten sogar noch starker als
beim BWS-Deflator.3® Seit den 1970er Jahren
ging er nach einem Jahr von 10 % auf etwa null
und nach vier Jahren von 35% ebenfalls auf
rund null zurtick. Der Pass-Through der Stun-
denléhne auf den Konsumdeflator verringerte
sich zwar ebenfalls. Am aktuellen Rand ist er
aber deutlich grofer als null und betragt nach
einem Jahr 10 % sowie nach vier Jahren 22 %.

Grundsatzlich zeigt sich, dass der Pass-Through
auf den Konsumdeflator deutlich niedriger ist
als jener auf den BWS-Deflator. Hierfur gibt es
drei Grunde: So enthalten die privaten Konsum-
ausgaben einen erheblichen Anteil an impor-
tierten GuUtern, deren Preise weitgehend un-
abhangig von der inlandischen Lohnentwick-
lung sein durften. Zudem zeigen die Schatzun-
gen, dass der Pass-Through der Léhne in die
ubrigen Deflatoren hoher ist als in den Konsum-

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht

September 2019

Modellrechnung zum Einfluss der
Lohnstiickkosten auf den Deflator der
Bruttowertschépfung (BWS) und den
Deflator der privaten Konsumausgaben”

vierteljahrlich
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* Kumulierte Impuls-Antwort-Folgen der Veranderungsrate der
jeweiligen Deflatoren relativ zu der der Lohnstlickkosten nach
einem Lohnstlckkosten- bzw. Stundenlohn-Schock. Schatzer-
gebnisse eines SVAR-Modells mit zeitvarilerenden Parametern
fur ein, vier und 16 Quartale. Der Einfluss der Lohnstlickkosten
auf die Deflatoren nach vier und 16 Quartalen andert sich im
Zeitablauf. Der Einfluss nach einem Quartal ist konstruktionsbe-
dingt zeitinvariant.
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deflator. Schliefslich wird die Bruttowertschop-
fung ohne Gutersteuern betrachtet, wahrend
indirekte Steuern einen beachtlichen Anteil an
den Verbraucherpreisen haben.

Die Ergebnisse zum Pass-Through der Lohne auf
die Preise andern sich kaum, wenn als Nahe-
rungsgrofle fur den gesamtwirtschaftlichen
Auslastungsgrad in den Schatzungen zusatzlich

33 Das VAR-Modell bertcksichtigt die annualisierten Quar-
talsdnderungsraten von Einfuhr-Deflator, Stundenprodukti-
vitat, Lohnsttckkosten, Konsum-Deflator und Deflator der
Ubrigen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Der Pass-
Through der Lohnstuckkosten und der Stundenléhne auf
den Konsumdeflator ist analog zum Pass-Through auf den
BWS-Deflator definiert.

31



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
September 2019
32

Zum stochastischen Trend der Inflation

Die Analyse mit dem Strukturellen Vektorauto-
regressiven Modell (SVAR) im Haupttext basiert
auf Daten von 1970 bis zum aktuellen Jahr. In
diesem langen Zeitraum von annahernd 50
Jahren durften Veranderungen der strukturel-
len Rahmenbedingungen von erheblicher Be-
deutung fir die Entwicklung der Inflation in
Deutschland gewesen sein. Dazu zahlen bei-
spielsweise die deutsche Wiedervereinigung,
die zunehmende internationale Verflechtung
der deutschen Wirtschaft, der erhohte Wett-
bewerbsdruck aufgrund der Globalisierung so-
wie das geanderte geldpolitische Umfeld mit
der Einflhrung der gemeinsamen Geldpolitik
fUr den Euroraum. Hinzu kam die lang anhal-
tende Phase der , Grofsen Moderation”, in der
die Inflationsraten ab Mitte der 1980er Jahre
global deutlich zurtickgegangen waren.”

Derartige Anderungen der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen spiegeln sich zumeist in
geanderten Trends von makrodkonomischen
Grol3en, beispielsweise der Inflationsrate, wider.

Stochastische Trends der Vorjahresraten
ausgewahlter Deflatoren

vierteljahrlich, saisonbereinigt

=== Trend des Deflators unter zusatzlicher
Beriicksichtigung der Arbeitslosenquote”
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
1 Geschatzt mithilfe eines SVAR-Modells mit zeitvariierenden

Parametern.
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Im SVAR-Ansatz des Haupttextes werden der-
artige Einflisse durch Anderungen der stochas-
tischen Trends der berucksichtigten Variablen,
die sich aus dem geschatzten Modell ergeben,
abgebildet. Dagegen bezieht sich der Pass-
Through von den Léhnen auf die Preise in die-
sem Modell lediglich auf das Zusammenspiel
der zyklischen Komponenten von Léhnen und
Preisen.?

Es zeigt sich, dass der stochastische Trend der
Inflation in Deutschland — sowohl gemessen
anhand des Deflators der Bruttowertschop-
fung als auch gemafs dem Deflator der priva-
ten Konsumausgaben —im Zeitraum von 1970
bis 1999 spurbar gesunken ist. Seitdem sind
beide stochastischen Trends relativ stabil.

Wird die Arbeitslosenquote in der SVAR-Schat-
zung als Naherungsgrofse fur die gesamtwirt-
schaftliche Auslastung berlcksichtigt, ergibt
sich fur den stochastischen Trend der Inflation
in der mittleren Frist eine spurbar héhere
Variation. Dies konnte bedeuten, dass die Aus-
lastungssituation einen bedeutenden Einfluss
auf den stochastischen Trend der Inflation
hatte. Demgegenuber kénnte das Modell die
starken zyklischen Ausschlage der Quote der
registrierten Arbeitslosigkeit zumindest teil-
weise falschlicherweise dem Trend zuordnen.

Der stochastische Trend des Deflators der pri-
vaten Konsumausgaben verharrt in beiden
Modellvarianten seit dem Jahr 2002 recht sta-
bil bei einer Zuwachsrate von rund 1% %.
Etwas darUber lag in den letzten Jahren der
Trend des Deflators der Bruttowertschépfung.
Darin durften sich strukturelle Unterschiede
zwischen den einzelnen Bestandteilen der
Bruttowertschopfung widerspiegeln, die mit
unterschiedlichen sektoralen Preistrends ver-
bunden sind.

1 Vgl. Bernanke (2004).

2 Peneva et al. (2017) schatzen bei der Analyse des
Lohn-Preis-Pass-Through ebenfalls einen stochastischen
Trend, gehen aber nicht néher auf ihn ein. Bobeica et
al. (2019) bereinigen die Lohn- und Preisvariablen im
Vorfeld der 6konometrischen Analyse von ihrem Trend,
indem sie sowohl die Lohn- als auch die Preisvariablen
um die Inflationserwartungen korrigieren.
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die Arbeitslosenquote berlcksichtigt wird.34
Diese schlagt sich im Rahmen der SVAR-Schat-
zung lediglich auf den ermittelten stochas-
tischen Trend der Inflation nieder (siehe Erlaute-
rungen auf S. 321).

Zusammenfassung und
Ausblick

Insgesamt deuten die Ergebnisse der unter-
schiedlichen Analysen darauf hin, dass der Pass-
Through der Léhne auf die Verbraucherpreise
ungefahr ein Drittel betragt. Eine Lohnande-
rung um 1% fuhrt somit zu einer Anderung der
Verbraucherpreise von rund 0,3 %. Es dauert
allerdings deutlich langer als ein Jahr, bis die
zyklische Anpassung der Preise an einen Lohn-
schock weitgehend abgeschlossen ist. Fur die
These, dass sich die Weitergabe von Lohn-
schocks in die Preise abgeschwacht habe, lasst
sich fUr Deutschland fur den Konsumdeflator im
Zeitraum ab dem Jahr 1970 zwar eine gewisse
Evidenz finden. Allerdings war der Rickgang
seit der Finanzkrise der Jahre 2007/2008 gering
und ist zuletzt zum Erliegen gekommen. In die-
sem Zusammenhang gilt es zudem zu beach-

§ Anhang

Zum Lohn-Preis-Zusammen-
hang in der 6konomischen
Theorie

Ausgangspunkt der Uberlegungen (iber den Lohn-
Preis-Zusammenhang in der langen Frist ist die neo-
klassische Produktionstheorie.?® Annahmegemafd
kann in einem Modell einer offenen Volkswirtschaft
das Aggregat der im Inland durch ein reprasentatives
Unternehmen produzierten Guter Y, durch eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit konstanten
Skalenertragen charakterisiert werden:39

Vo= ANPEMLT,
aj,l—a; —ag € (0,1)

wobei N, den Arbeitseinsatz, K, den Kapitaleinsatz,
M, die importierten Vorleistungsglter und A, die to-
tale Faktorproduktivitat beschreibt.3? Die nominalen
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Pass-Through der Lohne auf die Preise
in Deutschland nach verschiedenen
Modellen

Weitergabe
Methode Preisvariable Hohe Zeitvariation
Kostenstruktur?  HVPI 0,3 nicht
analysiert
SVAR2) Konsumdeflator 0,2 leicht fallender
Trend
nachrichtlich: 0,6 keine
BWS-Deflator Zeitvariation
Makromodell3)  HVPI 0,3 nicht
analysiert

1 Pass-Through abgeleitet aus sektoralen Lohnkostenanteilen.
2 Permanenter Stundenlohnschock, Pass-Through skaliert auf
Reaktion der Lohnstickkosten. 3 Permanenter Schock auf
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer. Weitergabe beim SVAR
und im Makromodell Uber vier Jahre kumuliert.

Deutsche Bundesbank

ten, dass der stochastische Trend der Inflations-
rate in Deutschland, der mit dem SVAR-Modell
ermittelt wurde, seit Anfang der 2000er Jahre
nicht mehr sinkt, sondern seitwarts tendiert. Er
sollte also den zyklischen Einfluss der Lohne auf
die Preise nicht Uberlagern. Insofern spricht eini-
ges daflr, dass sich das Uberdurchschnittliche
Lohnwachstum der letzten Jahre in Deutschland
in einem allmahlichen Anstieg der Inflation nie-
derschlagen durfte.

Kosten pro Arbeitseinheit betragen 1, die nomina-
len Kosten pro Kapitaleinheit R, und die nominalen
Kosten pro Einheit importierter Vorleistungsguter
P/ Zudem wird angenommen, dass sich das repra-
sentative Unternehmen rational verhalt, alle Guter-

34 Als weitere Inflationsdeterminante wird — vor allem in
Phillips-Kurven-Schatzungen — der gesamtwirtschaftliche
Auslastungsgrad bertcksichtigt, der tblicherweise durch die
Produktionslicke, die Arbeitslosigkeitslicke oder auch die
Arbeitslosenquote approximiert wird.

35 Vgl. bspw.: Mas-Colell et al. (1995).

36 In der kurzen und mittleren Frist bildet internen Analysen
zufolge eine CES-Spezifikation mit einer Substitutionselas-
tizitat, die von eins abweichen kann, die aggregierte Pro-
duktionsfunktion der deutschen Volkswirtschaft naher ab
als die hier verwendete Cobb-Douglas-Spezifikation, die
eine Substitutionselastizitat von eins unterstellt.

37 Im Inland produzierte Vorleistungsguter sind in dieser
Darstellungsform bereits auf die zugrunde liegenden Pro-
duktionsfaktoren Arbeit, Kapital und importierte Vorleis-
tungsguter zurickgefihrt.

33
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34

Pass-Through
von Léhnen auf
Preise aber
maglicherweise
kleiner als eins

und Faktormarkte durch vollstandige Konkurrenz ge-
kennzeichnet sind und es keinerlei Preisrigiditaten
gibt.

Laut der Bedingung erster Ordnung flr den optima-
len Arbeitseinsatz entsprechen die nominalen Kosten
pro Arbeitseinheit im langfristigen Wachstumsgleich-
gewicht dem Wertgrenzprodukt der Arbeit:

Py, Wi N,
ey =

(1
Ny PY,

aq

wobei P, den Deflator der im Inland produzierten
Guter beschreibt. Alternativ dargestellt entspricht das
Verhaltnis der nominalen Lohnsumme zum Umsatz
der im Inland produzierten Guter der Produktions-
elastizitat des Arbeitseinsatzes.?®

Wird der Ausdruck (1) nach dem Deflator P, auf-
gelost, logarithmiert und werden anschliefSend erste
Differenzen gebildet, erhalt man die Preissteige-
rungsrate des GuUterangebots w, als Funktion der
Wachstumsraten der Lohne pro eingesetzter Arbeits-
einheit abzuglich der Arbeitsproduktivitat. Anders
ausgedriickt entspricht im Wachstumsgleichgewicht
die Inflation der Wachstumsrate der Lohnstlckkosten
gemessen an den im Inland produzierten Gitern:3

Tt = Ah’th - (A]ny} - AlnNt)

AInLSK;

@)

Folglich steigen im langfristigen neoklassischen
Gleichgewicht Lohnstlckkosten und Preise mit der
gleichen Rate. Fir den Einfluss der Léhne pro Arbeits-
einheit auf die Preise ist allerdings zu beachten, dass
die Arbeitsproduktivitat ebenfalls eine Funktion der
Faktorpreise ist, die sich mithilfe der bedingten Fak-
tornachfrage bestimmen lasst. In Wachstumsraten
ausgedrickt lautet diese wie folgt:

AlnY; — AlnN; = AlnA; + (1 — a;)AlnW,
- onglnRt (3)
— (1 — a1 —az)AlnP".

Unter vollstandiger Konkurrenz auf den Faktormark-
ten substituiert das reprasentative Unternehmen in
Reaktion auf eine Lohndnderung so lange Arbeit
durch Kapital oder Importe, bis die Arbeitsprodukti-
vitat das erhdhte Lohnniveau wieder erreicht hat.
Dieser Effekt wirkt dem Lohndruck auf die Preise ent-
gegen, sodass die Elastizitat oder der Pass-Through
zwischen Arbeitskosten und Preisen wie in Gleichung
(4) dargestellt lediglich o, < 1 entspricht:

Tt = — Ah’lAt + OélAtht
+ asAInR, (4)
+ (1 — a1 — ag)AlnP".

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass
die neoklassische Produktionstheorie unter der An-
nahme vollstandiger Konkurrenz auf den Faktormark-
ten und dem Gutermarkt nahelegt, dass sich der
Pass-Through zwischen Léhnen und Preisen in der
langen Frist am Verhaltnis der nominalen Lohn-
summe zum Wert des inlandischen Guterangebots
orientieren sollte. Der Einfluss von Anderungen der
Lohnstlickkosten gemessen an im Inland produzier-
ten Gutern auf die Preise sollte darliber hinaus hoher
ausfallen als dies bei Anderungen der Léhne der Fall
ist.

Dieses Resultat andert sich auch nicht, wenn die An-
nahme vollstandiger Konkurrenz aufgegeben und
monopolistische Konkurrenz mit konstanten oder exo-
gen variablen Gewinnaufschldgen unterstellt wird. Es
ist jedoch denkbar, dass sich — insbesondere in der
kurzen und mittleren Frist — die gefundenen Zusam-
menhadnge andern, wenn der Gewinnaufschlag mo-
dellendogen zeitvariabel determiniert wird.4® AufSer-
dem kann sich der Pass-Through durch Unvollkom-
menheiten auf den Faktormarkten andern.*” In
dieser Hinsicht bilden beispielsweise Such- und
Matching-Friktionen eine Vielzahl an Marktunvoll-
kommenheiten auf dem Arbeitsmarkt ab, zum Bei-
spiel Heterogenitaten, Informationsdefizite oder
Unteilbarkeiten.#? Insbesondere wird angenommen,
dass der Arbeitseinsatz nicht beliebig teilbar sei, da
Arbeitnehmer und Arbeitgeber erst zeit- und ressour-

38 Dieser Zusammenhang dient auch als Rechtfertigung fur
die Berechnungen mithilfe der Kostenstruktur von Unter-
nehmen. In der Analyse wird der Pass-Through als Lohn-
summe in Relation zum Umsatz bestimmt.

39 Wird im Modell von Importen abstrahiert, so spiegelt Y,
die reale Bruttowertschopfung und F, den BWS-Deflator
wider.

40 Bspw. flhrt die Modellierung von Verbrauchsgewohn-
heiten auf der Einzelproduktebene (sog. ,deep habits”) im
Gleichgewicht zu antizyklischen Bewegungen in den
Gewinnaufschldgen, vgl.: Ravn et al. (2006).

41 Der Ubersichtlichkeit wegen wird im Folgenden ausschl.
auf die Auswirkungen von Unvollkommenheiten auf dem
Arbeitsmarkt eingegangen. Zu den Auswirkungen von Un-
vollkommenheiten auf den Finanzmarkten vgl. bspw.
Brzoza-Brzezina et al. (2013).

42 Vqgl.: Pissarides (2000).

Weitere Einflisse
auf den
Pass-Through
bei unvoll-
kommenen
Mdrkten



cenintensiv zueinander finden missen.#? Der modell-
gestUtzte Pass-Through von Kosten pro Arbeitseinheit
W, auf Preise entspricht zwar nach wie vor der oben
beschriebenen Konstanten «. Allerdings setzen sich
nun die Kosten pro Arbeitseinheit T, aus dem Lohn
pro Arbeitnehmer w,, zuzlglich erwarteter Suchkos-
ten, einen Arbeitnehmer einzustellen k¢(6,), abzlg-
lich erwarteter Ersparnisse, in der kommenden
Modellperiode keinen weiteren Arbeitnehmer ein-
stellen zu mUssen, zusammen:44
K KR

=t oy~ (1= 0)5

% —_—
! ) (6ei1) ©)

Die Funktion ¢(6,) reprasentiert hierbei das gesamt-
wirtschaftliche Verhaltnis von ausgeschriebenen Stel-
len V; zu erfolgreich neu besetzten Stellen M, wah-
rend k die Kosten, eine Stelle eine Modellperiode
lang auszuschreiben, beschreibt. Unter der Annahme
einer Cobb-Douglas-Matching-Funktion ist die Rate ¢
eine Funktion der Arbeitsmarktanspannung 6, de-
finiert als gesamtwirtschaftliches Verhaltnis von aus-
geschriebenen Stellen zur Anzahl der Arbeitslosen U..
Die erwarteten gesparten Suchkosten — der letzte
Term in der obigen Gleichung — hangt zusatzlich von
der exogenen Entlassungsrate o sowie der Zeitprafe-
renzrate (3 ab.

AlnW, = %Amwt - ﬁW(AIHq(Gt) ©

— (1 -0)BAIng(6;11)).

Gleichung (6), der trendbereinigten, log-linearisierten
und anschlielend differenzierten Version von
Gleichung (5) zufolge kénnen Suchkosten dazu fih-
ren, dass bei einem Anstieg der Lohne pro Arbeitneh-
mer sich die Kosten je Arbeitseinheit nicht in gleichem
prozentualen Ausmaf3 erhdéhen.#® Der Pass-Through
der Arbeitnehmerldhne auf die Preise wird dement-
sprechend dadurch verringert, dass die Léhne pro
Arbeitseinheit wegen der Suchkosten nur einen Teil
der gesamten Arbeitskosten ausmachen.

Zusammenfassend l3sst sich daher feststellen, dass
der modellgestltzte Pass-Through zwischen dem
Lohn pro Arbeitnehmer und dem Deflator der im In-
land produzierten Guter von den Suchkosten am
Arbeitsmarkt,4® der Produktionselastizitat des Fak-
tors Arbeit und moglicherweise von Variationen in
den Gewinnaufschlagen abhangt.4” Darlber hinaus
macht die Such- und Matching-Theorie deutlich, dass
es — insbesondere in der kurzen und mittleren Frist —
wichtig ist, die Arbeitsmarktanspannung in den em-
pirischen Schatzungen zu berlicksichtigen, um fir die
dadurch entstehende Variation in den Arbeitskosten
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zu kontrollieren und einen unverzerrten Schatzer des
Lohn-Preis-Pass-Throughs zu erhalten.

Sowohl die neoklassische Produktionstheorie als
auch die Such- und Matching-Theorie erklaren den
Lohn-Preis-Zusammenhang ausschliel3lich kostensei-
tig. In dieser Darstellung gibt es keine Variable, die
explizit Schwankungen in der gesamtwirtschaftlichen
Auslastung oder der aggregierten Nachfrage repra-
sentiert, die insbesondere in der kurzen und mittleren
Frist empirische Relevanz besitzen. Wird stattdessen
im Rahmen eines Neu-Keynesianischen Modellie-
rungsansatzes angenommen, dass rationale Unter-
nehmen ihre Preise nicht friktionsfrei anpassen kon-
nen und sich das aggregierte Preisniveau aus diesem
Grund nur graduell anpassen kann, bertcksichtigen
die Unternehmen bei der Preissetzung nicht nur die
heutigen marginalen Kosten, sondern auch die kinf-
tigen.*® Der optimal gesetzte Preis, P/, ergibt sich
aus der gewichteten Summe kinftiger erwarteter
marginaler Kosten \,:4%

43 Die nachfolgenden theoretischen Ausfiihrungen beru-
hen auf der Modellannahme, dass das reprasentative pro-
duzierende Unternehmen den Arbeitseinsatz N, bei einem
Zeitarbeitsunternehmen zum Preis W, pro Einheit auf einem
friktionsfreien Markt im Rahmen der Arbeitnehmertberlas-
sung erwirbt. Nach erfolgreicher Einstellung vergiten die
Zeitarbeitsunternehmen vormals arbeitslose Erwerbsper-
sonen mit dem Lohn w, Vgl.: Christoffel und Kuester
(2008).

44 Vgl.: Krause et al. (2008).

45 Die Gleichung wird unter der Annahme hergeleitet, dass
die Variablen einem deterministischen Wachstumspfad fol-
gen. Vgl.: King und Rebelo (1999).

46 Gemafs einer Studie auf Basis von US-Daten betragen
die durchschnittlichen Kosten des Bewerbungsprozesses
pro neu eingestelltem Arbeitnehmer etwa 19 % des Mo-
natslohnes eines durchschnittlichen Arbeitnehmers. Gege-
benenfalls zu Beginn des Beschaftigungsverhaltnisses anfal-
lende Ausbildungs- und Anlernkosten sind hierbei noch
nicht berticksichtigt, vgl.: Silva und Toledo (2009). Aufgrund
des starker regulierten Arbeitsmarktes in Deutschland sind
die Kosten pro neu eingestelltem Arbeitnehmer hierzulande
mutmaflich hoher. Der starker regulierte Arbeitsmarkt hat
jedoch auch zur Folge, dass die durchschnittliche Verweil-
dauer eines Arbeitnehmers auf einer Arbeitsstelle in
Deutschland langer ist als in den Vereinigten Staaten (vgl.
hierzu: Hertweck und Sigrist (2015)). Aus diesem Grund
mussen diese Kosten in Deutschland eher seltener als in den
Vereinigten Staaten aufgewendet werden.

47 Diese Faktoren gelten auch fir die Bruttowertschop-
fung, jedoch nicht fur den Deflator der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage. Hierbei wird der Pass-Through dartber
hinaus durch den Einfuhranteil reduziert. Das gilt auch fur
deren einzelne Komponenten, wie den Konsum-Deflator.
48 Vgl. Calvo (1983) bzw. Rotemberg (1982) fir eine alter-
native Modellierung von Preisrigiditaten.

49 Fur jede beliebige Variable z, wird dessen prozentuale
Abweichung vom langfristigen stationdren Gleichgewicht
als z,= In x,— In z definiert. Dabei wird angenommen,
dass z entweder origindr oder in Effizienzeinheiten statio-
nar ist.
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Py = E Z(ﬁeyim}, 7
7=0

Zusammenhang
zwischen
Léhnen und
BWS-Deflator

wobei E, den Erwartungsoperator bezeichnet. Wird
dieser Zusammenhang umformuliert und ein Preis-
index aus dem Anteil (1-6) der Unternehmen gebil-
det, die ihre Preise in jeder Periode anpassen kénnen,
und dem Anteil 6 der Unternehmen, die ihre Preise
nicht anpassen konnen,® erhalt man die sogenannte
einfache Neu-Keynesianische Phillips-Kurve:

™ = k(M — pr) + BEi[mi41] (8)

Dabei ist k der sogenannte , Slack”-Parameter. Dieser
gibt an wie stark die Inflation — konditioniert auf die
Inflationserwartungen — auf die gesamtwirtschaft-
liche Auslastung reagiert, welche Ublicherweise als
reale marginale Kosten, Produktionsllcke, Arbeits-
losenllicke oder Arbeitslosenquote gemessen wird.
Somit fuhrt die Neu-Keynesianische Theorie den
direkten Wirkungskanal zwischen der gesamtwirt-
schaftlichen Auslastung und der Preisentwicklung auf
Preisrigiditaten zurlck. Ein direkter Zusammenhang
zwischen den nominalen Léhnen und der Inflations-
rate besteht im einfachen Neu-Keynesianischen
Modell allerdings nicht.>"

Zum Lohn-Preis-Zusammen-
hang in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen

In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen lasst
sich ebenfalls ein Zusammenhang zwischen Léhnen
beziehungsweise Arbeitsentgelten und Preisen herlei-
ten. Ausgangspunkt ist die Bruttowertschopfung,
welche definitionsgemals der Summe aus Arbeitneh-
merentgelten und Brutto-Betriebsuberschuss ent-
spricht, wobei letztere Grofse sich aus Betriebslber-
schuss/Selbststandigeneinkommen, Netto-Produk-
tionsabgaben und Abschreibungen abzuglich der
Netto-GuUtersteuern zusammensetzt:

BWS =W+  S+4 NPA—-TXS+§

Brutto-Betriebsiiberschuss (GOS)

Wird das Verhaltnis aus Brutto-Betriebstberschuss
(GOS) und Arbeitnehmerentgelte (W) mit p be-
zeichnet, ergibt sich fir den Deflator der Bruttowert-
schépfung (BWS), also das Verhaltnis aus nomina-
ler und preisbereinigter Wertschopfung:

BWS™ W

BWSY = =
ws BWS"™  BWS"

(1+ p).

Die am BWS-Deflator gemessene Inflation entspricht
demnach der Summe aus den Wachstumsraten der
Lohnstiickkosten (LSK) und des Gewinnaufschlags:

7rtBWS = AlnW; — AlnY; +Alny,.
| Sy

AlnLSK

Im hypothetischen Fall konstanter Gewinnaufschlage
entspricht die Wachstumsrate des BWS-Deflators
— ebenso wie die Preissteigerungsrate des Guter-
angebots in der neoklassischen Produktionstheorie —
der Wachstumsrate der dazugehérigen Lohnstlck-
kosten. Um eine Beziehung der Arbeitnehmerent-
gelte zum Deflator der privaten Konsumausgaben
herzustellen, wird die Ausgabenidentitat des Brutto-
inlandprodukts (BIP) herangezogen. Danach ent-
spricht das BIP der Summe aus privaten Konsum-
ausgaben (C), Konsumausgaben des Staates (G),
Investitionen (I), und dem AufSsenbeitrag (X-IMP).
Weiterhin ergibt sich das BIP gemaf der Entste-
hungsrechnung aus der Bruttowertschépfung zuzlig-
lich der Netto-Gutersteuern (T'XS):

BIP - TXS =C+I1+G+X - IMP - TXS
= BWS.

Teilt man die Gleichung durch die reale Bruttowert-
schopfung, so ergibt sich der BWS-Deflator als ge-
wichtete Summe der Deflatoren einzelner Verwen-
dungskomponenten:

CT‘
BWS? = c?
BWS™
(G+1+X—TXS)"
BWS™

IMP"

G+ T+ X — TXS) — =—_ MmP?.

G+I+ = Bwe

Stellt man die Gleichung nach dem Konsum-Deflator
(C?% um und ersetzt den BWS-Deflator, so ergibt
sich:

oo IMP"
BipgrC" = LSK (Lt 1) + g IMP
(G+I+X—TXS)" ©)
BWS”

x (G+1T+X — TXS)%

50 Der Preisindex wird wie folgt gebildet:
Py = [(1=0)(B)'~* +0(P1)' 7] ==,
Preiselastizitat der Nachfrage beschreibt.
51 In einem erweiterten Neu-Keynesianischen Modell mit
Arbeitslosigkeit und Lohnindexierung kann gezeigt werden,
dass die Veranderungsrate der Lohne direkt von der Preis-
steigerungsrate und der Arbeitslosenquote abhangt und so-
mit ein direkter Zusammenhang zwischen Lohnen und Prei-
sen besteht, vgl. Gali (2011).

wobei —¢ die

Zusammenhang
zwischen
Léhnen und
Konsumdeflator



Es ist zu beachten, dass dieser Zusammenhang im
Niveau und nicht in Logarithmen gilt. Nach einigen
Umformungen ergibt sich:

T

InC? = InLSK +In(1 —In—
nC' nLSK + In(1 + p) T

<BWS+IMP>
+In| ——

BWS 1o

1 BWS + IMP
"\ BWs ¥ 1mMP = xcIimpP |

wobei XCIMP= G+ I+X-TXS die Ubrige gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage beschreibt. Die ersten bei-
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den Terme auf der rechten Seite dieser Gleichung
entsprechen in ihrer Summe dem Deflator der Brutto-
wertschopfung. Die Ubrigen drei Summanden reflek-
tieren die Differenz zwischen dem Deflator der priva-
ten Konsumausgaben und dem BWS-Deflator. Der
erste dieser Summanden ist die inverse reale Kon-
sumquote. Der zweite Summand beinhaltet den Ein-
fluss der Einfuhrpreise. Der letzte Term bildet ab, dass
die Preisentwicklung anderer Verwendungskom-
ponenten von derjenigen der Konsumguter ab-
weichen kann und erfasst zudem die Auswirkungen
der Gutersteuern auf die Deflatoren der Verwen-
dungskomponenten.
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