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Der deutsche Arbeitsmarkt wird zunehmend zum Gesprachsthema: Umstrukturierungsankiindigungen grof3er Industriekonzerne
sowie anhaltend schwache Produktionszahlen in vielen Branchen schiiren die Sorge vor einem Stellenabbau. Einen spiirbaren
Anstieg der Arbeitslosenquote, die saisonbereinigt bisher nur marginal von 4,9 % im April auf 5,0 % im Mai und Juni angestiegen
ist, erwartet bisher jedoch kaum ein Arbeitsmarktexperte. Welchen Dynamiken ist der deutsche Arbeitsmarkt unterworfen, und mit
welcher Héhe der Arbeitslosenquote ist in den nachsten Monaten zu rechnen? Welche Wachstumsannahmen sind nétig, damit
die grundsatzlich positive Entwicklung des Arbeitsmarktes bestehen bleibt?

Arbeitsmarkt sorgt fiir Margendruck und I6st Gegenreaktion aus

Der deutsche Arbeitsmarkt erweist sich seit Jahren als erstaunlich robust. Selbst in den Jahren 2012 und 2013, als die Volkswirt-
schaft in Folge der Euro-Krise jeweils um weniger als 1 % gewachsen ist, ging die Arbeitslosenquote weiter zuriick. Seit 2010 ist
die Anzahl der Erwerbstatigen kontinuierlich von rund 41 Mio. auf 45 Mio. Personen gestiegen — obwohl die Lohnerhéhungen seit
2010 konstant uber der Inflationsrate gelegen haben. Aktuell macht sich vermehrt die Sorge breit, der Arbeitsmarkt kénnte ange-
sichts der aktuellen Konjunkturflaute einknicken. Sprich: Die Arbeitslosenquote kdnnte starker steigen, weil sich die Konjunkturer-
holung hinzuziehen scheint, denn noch sind keine konkreten Anzeichen einer Erholung vor allem der Industrieproduktion zu er-
kennen (s. IKB-Kapitalmarkt-News 9. Juli 2019). Aktuelle Prognosen signalisieren fir 2019 ein BIP-Wachstum von unter 1 %. Zwar
ist die Erwartung fur 2020 mit einem BIP-Plus von deutlich tiber 1 % relativ solide. Doch wie wird das konjunkturell schwache Jahr
2019 den Arbeitsmarkt beeinflussen, und was wiirde eine unerwartete Verlangerung der Schwachephase bis ins Jahr 2020 be-
deuten? Steht der Arbeitsmarkt vor einer moglichen Wende?

Abb. 1: Arbeitnehmerl6hne versus Inflation; Veranderung in % zum Vorjahr
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Ein schwaches BIP-Wachstum geht nicht nur mit einem geringeren Bedarf an neuen Arbeitsplatzen einher. Es ergibt sich auch
bei gleichbleibender Belegschaft ein niedrigeres Produktivitatswachstum. Bei gleichzeitig hohen Lohnforderungen muss Raum ftr
Produktivitatserh6hungen vorhanden sein, um den Anstieg der Lohnstiickkosten in Grenzen halten zu kénnen. So ist es nicht das
schwache BIP-Wachstum allein, das aktuell zu einem deutlichen Anstieg der Lohnstiickkosten fiihrt, sondern es ist die Kombina-
tion aus der konjunkturellen Abkuhlung und hohen Lohnabschlissen. Wéchst das BIP und steigt dementsprechend der Umsatz
der Unternehmen kréftig, sind zunehmende Lohnkosten weniger ein Thema. Zum einen kann der Kostendruck weitergegeben
werden, was Preise und damit auch die Inflationsrate anziehen lassen. Zum anderen sind héhere Kosten in einem Umfeld zuneh-
mender Kapazitatsauslastung und voller Auftragsbiicher kein Grund zur Sorge. Auch sorgt Nachfragewachstum indirekt fir hdhere
Produktivitat, was die Lohnstlickkosten dampft.

Die Lohnstiickkosten steigen nun schon seit geraumer Zeit stérker als die Inflationsrate. Dies bedeutet entweder, dass andere
Inputpreise wie die von importierten Vorleistungsgiitern gefallen sind, oder dass die Gewinnmargen der Unternehmen unter Druck
geraten sind. Tatsachlich sind die Preise von Importgiitern seit 2016 tendenziell angestiegen. Dies gilt auch fir Industrierohstoffe,
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sodass hohe Lohnforderungen in Kombination mit einem schwachen Wachstum durchaus Margendruck verursacht haben. Erst
seit Ende 2018 diirfte sich dieser Druck infolge sinkender Rohstoffpreise etwas reduziert haben. So wurde die zunehmende Dy-
namik der Lohnstiickkosten zumindest seit Anfang 2018 etwas gedampft. Doch der Anteil der Arbeitnehmerléhne am Volksein-
kommen ist dennoch gerade 2018 deutlich angestiegen auf 69,0 %, im Vergleich zu 67,9 % im Jahr 2017. Das belastet das
Gewinnpotenzial am Standort Deutschland. Bei einer schwachen Wachstumsentwicklung wird der Margendruck hoch bleiben und
eine Gegenreaktion durch die Unternehmen provozieren. Dies gilt vor allem dann, wenn sich die Konjunkturerholung nicht, wie
aktuell noch erwartet, gegen Ende dieses Jahres festigt, sondern die Schwachephase bis 2020 anhalt. Bei relativ unflexiblen
Léhnen dirfte dann die Anzahl der Erwerbstatigen abnehmen.

Abb. 2: Lohnstiickkosten und Industrierohstoffpreise; Veranderung in % zum Vorjahr
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Ausblick Arbeitsmarkt — Konjunktur im Jahr 2020 wird entscheidend sein

Viele Unternehmen starteten mit tberzogenem Optimismus ins Jahr 2019. Dieser zeigte sich vor allem in den Produktionspléanen
und dem damit verbundenen erwarteten Produktionswachstum, das deutlich nach unten angepasst werden musste. So gehen
aktuelle Industrieprognosen fur 2019 von einem hdéheren Produktionsriickgang in allen bedeutenden Branchen aus, als noch zu
Jahresanfang erwartet. In diesem Umfeld ist es nicht Uberraschend, dass die tatsachliche Anzahl der Erwerbstétigen aktuell bereits
Uber dem zu erwartenden Niveau liegt. Industrieproduktion und BIP-Wachstum haben deutlich schneller abgenommen, als sich
die Unternehmen auf die neuen Herausforderungen einstellen konnten. Noch mdgen Fachkraftemangel und mittelfristige Pla-
nungsperspektive viele Unternehmen davon abhalten, kurzfristig mit einem Stellenabbau auf Umsatzeinbuf3en zu reagieren — vor
allem wenn dieser Riickgang nur als temporéar eingeschétzt wird.

Abb. 3: Anzahl der Erwerbstéatigen in Tsd.: tatsachlich, geschétzt und prognostiziert
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Abb. 3 zeigt die tatséchliche und erwartete Anzahl der Erwerbstéatigen auf Basis von IKB-Modellrechnungen. Im ersten Quartal
2019 waren demnach 370.000 mehr Arbeitskrafte beschéftigt, als angesichts von BIP-Wachstum und Lohnkosten zu erwarten
war. Die Differenz zwischen den tatsachlichen und erwarteten Zahlen ist aufgrund des unerwartet schwachen BIP-
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Wachstumsverlauf und der eher zogerlichen Unternehmensreaktion nicht Giberraschend. Ein Stellenabbau dieser Gré3e (370.000
Personen) wiirde die saisonbereinigte Arbeitslosenquote von aktuell 5,0 % um rund 0,8 Prozentpunkte erhéhen. Ausgehend von
den aktuellen Wachstumsprognosen (Basisszenario) wére die erwartete Anzahl der Erwerbstéatigen aufgrund der Konjunkturerho-
lung allerdings bereits Anfang 2020 erneut auf dem aktuellen Niveau. Da Unternehmen eher abwartend agieren — besonders wenn
sich eine stabilisierende Konjunkturentwicklung abzeichnet —, sollte der Riickgang der Erwerbstatigenzahl geringer ausfallen, als
die IKB-Modellrechnung andeutet. Zwar mag in den kommenden Monaten durchaus ein weiterer, aber Uberschaubarer Anstieg
der Arbeitslosenquote zu verzeichnen sein; die Erhéhung sollte sich allerdings nicht als bedeutend bzw. nachhaltig erweisen, und
bereits im Verlauf von 2020 sollte die Arbeitslosenquote wieder sinken.

Bleibt die Konjunktur dagegen auch im Jahr 2020 eher schwach (Negativ-Szenario), ware durchaus ein Anstieg der Arbeitslosen-
quote auf bis zu 6,5 % mdglich, was 600.000 weiteren entfallenden Arbeitsplatzen entspricht — hierfiir bedarf es insbesondere im
nachsten Jahr allerdings einer negativen Konjunkturentwicklung.

Tabelle 1: BIP-Wachstum in % zum Vorjahr; Basisszenario und Negativ-Szenario

2018 15 15
2019 0,9 0,4
2020 15 0,3

Quellen: Statistisches Bundesamt; IKB

Fazit: Trotz der positiven Entwicklung der deutschen Arbeitslosenquote in den letzten Jahren reagiert der Arbeitsmarkt nach wie
vor sensibel auf Konjunkturzyklen. Aktuell zeigen sich die Unternehmen zwar angesichts des Fachkraftemangels und der Erwar-
tungen auf eine baldige Konjunkturbelebung zurtickhaltend und abwartend beim Stellenabbau. Dies belastet jedoch in einem
Umfeld niedriger Produktivitat und kraftiger Lohnanstiege die Gewinnmargen der Unternehmen. Daher sollte die Arbeitslosenquote
in den kommenden Monaten steigen — womdglich auf bis zu 5,8 %. Bei einer baldigen konjunkturellen Erholung ware dieser
Anstieg jedoch kurzfristig und kénnte durchaus moderater ausfallen. Enttduscht die Konjunktur hingegen auch im néachsten Jahr,
ist 2020 eine Arbeitslosenquote von tber 6 % maglich.
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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 ausschlieBlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und iber 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 personlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig 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 verléasslicher Indikator fur die zukinftige 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. Geschéaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.
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