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Fazit: Einmalzahlungen von Unternehmen dampfen aktuell den realen effektiven Einkommensverlust ihrer Beschéftigten.
Deshalb sind die verhandelten Anstiege bei den Tariflohnen bis dato relativ moderat geblieben. Da es jedoch kurzfristig
nicht zu einer Deflation kommen wird, verschieben die Einmalzahlungen den zu erwartenden Lohnkonflikt nur ins kom-
mende Jahr. Die bevorstehende Rezession wird allerdings zunehmend zu Kurzarbeit fuhren, sodass die realen effektiven
Léhne im Jahr 2023 spirbar unter Druck kommen werden.

Doch auch die Unternehmen werden es angesichts von schwacher Konjunktur, Lohndruck und Fachkraftemangel schwer
haben, ihre Gewinnerwartungen aufrecht zu halten.

Um die Wettbewerbsféhigkeit des Wirtschaftsstandortes Deutschland zu starken, wére allerdings ein Anpassungspro-
zess bei den realen Lohnen wiinschenswert. Aufgrund der sich aufbauenden Lohnforderungen ist jedoch davon auszu-
gehen, dass vor allem die Kurzarbeit ausgeweitet wird.

Zunehmende Divergenz zwischen Tarif und effektiven Loéhnen

Die meisten Volkswirte gehen inzwischen von einer Rezession in Deutschland zum Jahresende aus. Dementsprechend hat sich
die Konjunkturerwartung fur 2023 deutlich verschlechtert, und fir das kommende Jahr ist nun insgesamt von einer negativen
Wachstumsrate auszugehen. Auch die IKB erwartet aktuell fir 2023 einen BIP-Rickgang von rund 1 %, wéhrend die Wirtschaft
im Jahr 2022 voraussichtlich noch um insgesamt 1,5 % zulegen wird. Griinde fiir diesen spirbaren Riuckgang gibt es genug:
Zinsanhebungen, globale Konjunktureintriibungen, aber vor allem ein enorm hoher realer Einkommensverlust der deutschen
Haushalte infolge der allgemeinen Inflation und vor allem der eskalierenden Gas- und Strompreise — hier ist ein Ende noch nicht
abzusehen. Doch wahrend die Tariflohne zwischen dem zweiten Quartal 2021 und dem zweiten Quartal 2022 ein Wachstum von
nur 2,1 % aufwiesen, lag der effektive Lohnanstieg in der Wirtschaft immerhin bei 4,5 %. Wie ist dies zu bewerten und welche
weitere Entwicklung ist zu erwarten?

Die deutliche Divergenz zwischen Tarif und effektiven Lohnanstiegen resultiert vor allem aus Einmalzahlungen. Mit ihnen versu-
|chen Unternehmen, dem durch die Inflation verursachten Lohndruck entgegenzuwirken. Sie entlasten die Arbeitnehmer aber nur
kurzfristig. Denn nur wenn die Verbraucherpreise bald sinken wiirden, es also zu einer Deflation kdme, wiirden solche Einmalzah-
lungen ausreichen, um den realen Lohnverlust aufzufangen. Aktuelle Inflationsprognosen deuten jedoch auf alles andere als eine
Deflation hin. Positiv betrachtet, zeigt die Divergenz von Tarif- und effektiven Lohnerhéhungen die zunehmende Bereitschaft von
Unternehmen, die Lohne im Schatten der eskalierenden Inflation proaktiv anzuheben. Dies erklart zusammen mit der hohen Un-
sicherheit infolge des Ukrainekriegs, warum die Tarifanstiege bis dato eher moderat verlaufen. Denn aufgrund der Inflationsent-
wicklung und der Erwartungen héatten die Tarifléhne schon deutlich spiirbarer ansteigen miissen. Da jedoch viele der ,freiwilligen*
Zahlungen durch die Unternehmen einmalig sind, wird der effektive Lohn schon kurzfristig wieder sinken. So helfen die Einmal-
zahlungen zwar, den realen Lohneinbruch kurzfristig zu dampfen, Forderungen nach dauerhaft steigenden Léhnen werden aller-
dings nur verschoben, sofern die Realldhne nicht weiter sinken sollen. Im aktuellen konjunkturellen Umfeld mag diese Entwicklung
durch die zunehmende Notwendigkeit von Kurzarbeit noch verschéarft werden.
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Abb. 1: Tarif und Lohnentwicklung, Verdnderung zum Vorjahr, in %
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Zunehmender Druck durch Tarifforderungen im Jahr 2023 zu erwarten

Der Lohndruck wird im Jahr 2023 auRerordentlich hoch sein. Denn Tariflohne werden in der Regel von der zurtickliegen-
den Inflation bestimmt. Soll heiRen: Die Inflation im Jahr 2022 und nicht die erwartete Inflation des Jahres 2024 wird die Tarif-
forderungen im Jahr 2023 maRgeblich bestimmen. Zudem wird der Inflationsdruck anhalten, weil die Inflationsrate auch im Jahr
2023 hoch bleiben wird. Prognosen sehen sie auf Basis des Verbraucherpreisindex (VPI) bei tber 5 %. Doch wahrend die Ent-
wicklung der Tariflohne hauptséachlich durch die Inflationsrate und die Anzahl der Erwerbstétigen bzw. vom Arbeitsmarkt bestimmt
wird, spielen bei den effektiven Lohnentwicklungen nicht nur die Tariflohne eine Rolle, sondern vor allem auch die Konjunktur. Die
absehbare Rezession wird sich demnach negativ auswirken und den effektiven Lohnanstieg etwas dampfen.

Laut IKB-Modellen ist im kommenden Jahr von einem spurbaren Anstieg sowohl der Tarif- wie auch der effektiven Léhne auszu-
gehen. Die Prognosen in Abb. 2 beruhen auf einem BIP-Ruckgang im Jahr 2023 von rund 1 % und einer VPI-Inflationsrate von
deutlich Gber 5 %, wobei die hohe Inflationsrate in diesem Jahr der entscheidende Treiber ist. Im Schatten der schwachen Kon-
junktur ist eine ausweitende Diskrepanz zwischen Tarif- und effektiven Lohnanstiegen nicht Uberraschend. So steuert die deut-
sche Wirtschaft auf einen Konflikt zu: Zum einen werden sich deutliche Lohnforderungen im Jahr 2023 nicht durch aktu-
elle Einmalzahlungen verhindern lassen. Der Lohndruck wird durch den aktuellen Personal- und Fachkraftemangel sowie
die Inflationserwartungen verstarkt. Zum anderen werden die konjunkturellen Realitaten spurbaren Druck auf die Unter-
nehmensgewinne austben, was wiederum die effektiven Lohnanstiege reduzieren sollte.

Abb. 2: Lohnentwicklung und Modellsimulation, Verdnderung zum Vorjahr, in %
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Der Mindestlohn wird auch infolge der Anhebung im Oktober von 10,45 € auf 12 € Ende 2022 im Jahresdurchschnitt um tber 10 %
im Vergleich zum Vorjahr angestiegen sein. Kénnte die Anhebung des Mindestlohns den effektiven Léhnen weiter Auftrieb geben?
Empirisch lasst sich dies jedoch nicht bestatigen. Sprich: Die Differenz zwischen den Anstiegen in den Tarifen und bei den
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effektiven Léhnen kann nicht durch Anstiege beim Mindestlohn erklart werden. Was hingegen bedeutend ist, ist der Effekt der
Kurzarbeit. Steigt sie an, so dampft das die effektiven Lohnanstiege, was wenig Uberrascht. Ein Anstieg der Kurzarbeit wird dem-
nach wichtig sein, um die effektiven Lohnanstiege bzw. die Lohnstlickkosten zu dampfen und die Margen der Unternehmen im
Schatten der Rezession zu retten. Die Modellsimulationen der IKB Uber die Héhe der zu erwartenden Tarif- und effektiven
Lohnanstiege deutet auf die Notwendigkeit eines zunehmenden Anstiegs der Kurzarbeit in den kommenden Monaten hin;
vor allem infolge des erwarteten BIP-Ruckgangs, der ohne Lohnzuruckhaltung oder Stellenabbau die Lohnstiickkosten
ansteigen lassen wirde (siehe auch IKB Kapitalmarkt-News lber Kurzarbeit). Dann kénnte der effektive Lohnanstieg
noch weiter unter die Modellsimulation sinken, was den realen Einkommensverlust verstarken wird.

Einschatzung: Wer bezahlt fiir den Anpassungsprozess?

Fir die Unternehmen bleibt der Ausblick herausfordernd: Ansteigende Lohnstiickkosten im Schatten von BIP-Riickgang und ho-
hen Lohnforderungen werden die Margen bzw. das Gewinnpotenzial am Standort Deutschland belasten. So ist mit einem Rick-
gang des Arbeitgeberanteils am Volkseinkommen zu rechnen. Dies ist eine fur eine Rezession typische Entwicklung, die aber in
den kommenden Quartalen die Investitionsbereitschaft dampfen wird.

Der eigentliche Druck aus den Tarifverhandlungen steht der deutschen Wirtschaft noch bevor. Vor allem im Jahr 2023 ist von
splrbarem Lohndruck auszugehen, der bei einer negativen BIP-Entwicklung auch zu spiirbarem Druck bei den Lohnstiickkosten
fuhren sollte. Der Ausblick fiir den Standort Deutschland bleibt deshalb getriibt. Dies gilt fiir die Rezession Winter 2022, aber auch
fur das gesamte Jahr 2023. Die IKB halt an ihrer Einschatzung fest, dass die Kurzarbeit zusammen mit riicklaufigen Rohstoffprei-
sen eine wichtige Stiitze fir Margen und Gewinnentwicklung der Unternehmen sein wird. Ebenfalls werden das reale Einkommen
und damit die Kaufkraft der deutschen Haushalte noch auf Sicht unter Druck bleiben.

Der volkswirtschaftliche Kuchen schrumpft (BIP-Riickgang). Realisieren sich die Lohnanspruche, wie durch die Simulation
angedeutet, so werden die Unternehmen die Hauptlast der Anpassung tragen, die Gewinne werden einbrechen und der
Arbeitnehmeranteil am Volkseinkommen wird deutlich ansteigen. Unterstitzt wird dies durch den Personal- bzw. Fach-
kréftemangel, der einen Anstieg der Arbeitslosenquote eher unwahrscheinlich macht. Wird der Staat die Lohnkosten
durch Kurzarbeit subventionieren, wird hingegen vor allem das reale Einkommen belastet werden und insbesondere die
privaten Haushalte werden Anpassungen hin zu einer niedrigeren Inflation schultern mussen. Allerdings wirde Kurzarbeit
einem forcierten Stellenabbau am Standort Deutschland entgegenwirken. Es scheint, als ob trotz der zu erwartenden hohen Lohn-
forderungen vor allem die Arbeitnehmer den notwendigen Anpassungsprozess werden bewaltigen missen.

Abb. 3: Unternehmens- und Vermdgenseinkommen und Prognose, in Mrd. €
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrénkt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fuir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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