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Fazit: Antrage auf Kurzarbeit haben ein nie dagewesenes Niveau von Uber 8 Mio. Beschéftigten erreicht. Nun besteht die Gefahr,
dass diese Antrage nicht nur zunehmend ausgeschopft werden, sondern dass Teile dieses gigantischen Potenzials von Personen
mittelfristig in die Arbeitslosigkeit geraten. IKB-Schatzungen deuten allerdings aktuell auf einen Beschéaftigtenliiberschuss (Unter-
nehmen halten mehr Beschéftigte, als wirtschaftlich erforderlich sind) in Folge der Coronakrise von ,nur“ rund 3,5 Mio. Menschen
hin. Bei einer Riickkehr zum Vorkrisen-BIP-Niveau Ende 2021 bzw. Anfang 2022 kann dieser Uberschuss — wie auch in der
Finanzkrise erfolgt — Uber die nachsten funf bis sechs Quartale abgebaut werden, ohne dass es zu einem nachhaltigen und be-
deutenden Anstieg der Arbeitslosenquote kommt. Die heutige erneute Aufhellung des ifo Geschéftsklimas gibt zwar nur einen
kurzfristigen positiven Ausblick fir den weiteren Konjunkturverlauf. Es ist allerdings ein wichtiges, wenn auch nicht ausreichendes
Indiz.

Aktuelle Kurzarbeit— trotz erschreckender Zahlen keine Krise?

Die Zahl der Antrage auf Kurzarbeit lag im April bei Gber 8 Mio. und betraf damit 18 % der gesamten Erwerbstéatigen. In der
Finanzkrise waren es ,gerade mal“ rund 670.000 bzw. 1,6 %. Die aktuellen Antrage stellen demnach eine nie dagewesene Grol3e
dar. Wie ist das zu bewerten? Wie hoch ist das Risiko, dass die von der Kurzarbeit betroffenen Menschen arbeitslos werden? Und
in welchem Umfang werden die Antrage tatséchlich umgesetzt?

Die Kurzarbeiterregelung hat verhindert, dass die Arbeitslosenquote in Deutschland in Folge der Coronakrise drastisch angestie-
gen ist, was in den USA der Fall war. Die Regelung verhindert auch, dass Unternehmen nach dem Einbruch Arbeitskréfte auf dem
Arbeitsmarkt suchen missen, was ein relativ schnelles Wiederhochfahren der Wirtschaft nach der Krise verhindern kénnte. Doch
was ist, wenn die Wirtschaft infolge einer anhaltend schwachen globalen sowie lokalen Nachfrage die Produktion kurzfristig nicht
bedeutend ausweiten kann? Die Finanz- und die Eurokrise haben sich in der Arbeitslosengquote kaum bemerkbar gemacht, obwohl
das Verarbeitende Gewerbe fast drei Jahre brauchte, um wieder das Vorkrisenniveau zu erreichen. Auch das deutsche BIP be-
notigte Uber zwei Jahre, um das alte Niveau zu erreichen. Allerdings erreichte die Kurzarbeit damals nur einen Bruchteil des
aktuellen AusmafRes. Wie hoch ist also derzeit das Risiko, dass sehr viele Beschaftigte aus der Kurzarbeit in die Arbeitslosigkeit
geraten?

Abb. 1: Anzahl der Erwerbstatigen in Personen
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Tatsachliche Anzahl der Erwerbstéatigen

- |KB-Schéatzung wirtschaftlich erforderliche Anzahl an Erwersbtatige geman BIP-Wachstum und
BIP-Wachstumsprognose

Quelle: Bundesagentur fur Arbeit; IKB-Schatzung

Nach IKB-Schéatzungen lag der Uberschuss an Beschéftigten zum Hohepunkt der Finanzkrise bei rund 1,2 Mio. Personen. Aktuell
liegt die Uberbeschéftigung nach IKB-Schatzungen bei rund 3,5 Mio. Personen. Unter der Annahme einer Erholung im dritten
Quartal 2020 sowie bei einem BIP-Wachstum von 4,5 % im Jahr 2021 wére dieser Uberschuss Ende des Jahres 2021 bzw. Anfang
des Jahres 2022 wieder abgebaut. Nach der Finanzkrise war die Uberschussbeschéftigung nach gut einem Jahr wieder vorbei,
auch wenn das BIP-Niveau etwas langer brauchte, um wieder das Vorkrisenniveau zu erreichen. Im skizzierten Szenario wére


mailto:klausdieter.bauknecht@ikb.de
https://www.ikb-blog.de/podcast/

127 Kapitalmarkt News

also mit keinem systematischen Anstieg der Arbeitslosenquote zu rechnen. Anders ausgedriickt: Bestatigen sich die aktuellen
BIP-Wachstumsprognosen von mindestens 4 % im Jahr 2021, bleibt die Ausweitung der Arbeitslosenquote eher temporar und die
Uberbeschaftigung wird, wie in der Finanzkrise, in den nachsten zwélf Monaten abgebaut werden kénnen. Ein schwécheres BIP-
Wachstum hingegen — zum Beispiel in Folge einer zweiten Corona-Infektionswelle — wiirde zu einem unausweichlichen Anstieg
der Antrage auf Kurzarbeit und damit auch zu einer héheren Arbeitslosenquote fiihren.

In der Finanzkrise lag der geschétzte Uberschuss an Beschaftigten deutlich tiber der Anzahl der Antrage auf Kurzarbeit. Viele
Unternehmen agierten damals eher zdgerlich, Antrage zu stellen. Dieses Mal ist es anders. Die meisten Unternehmen scheinen
diesbezuglich deutlich aktiver zu sein. Die tatsachliche Zahl der Kurzarbeiter sollte demnach deutlich unter der Summe der 8 Mio.
Antrage liegen, vorausgesetzt, die wirtschaftliche Erholung setzt wie erwartet im dritten Quartal ein. Im Marz 2020 gab es zum
Beispiel 2,6 Mio. Antrdge und gemal einer ersten Schatzung der Arbeitsagentur ,nur® 2,02 Mio. Beschéftigte, die tatsachlich
kurzarbeiteten. Auch die aktuelle Zahl von rund 8 Mio. Antragen ist also eher als Potenzial, denn als tatsachliche Anzahl von
Beschaftigten in Kurzarbeit zu betrachten. Frihindikatoren wie der Einkaufsmanagerindex und das ifo Geschaftsklimaindex attes-
tieren der Konjunktur zudem zunehmende Aufholdynamiken im dritten Quartal, was zu einer Entspannung auf dem Arbeitsmarkt
fuhren sollte.

Allgemeine Stimmungsaufhellung im Juni —mehr aber auch nicht

Die Stimmungsindikatoren sind im Juni 2020 weltweit auf Erholungskurs. Auch Echtzeitdaten wie Frachtflige, Containerumschlag
und Exportauftrage signalisieren einen Aufwartstrend fiir den globalen Handel. Der Einkaufsmanagerindex fur die Euro-Zone hat
sich im Juni deutlich um 15,6 auf 47,5 Punkte verbessert. In Deutschland stieg der Indikator um 13,5 auf 45,8 Punkte. In Frankreich,
das allerdings starker als Deutschland von der Coronakrise getroffen wurde und umfangreichere Lockdown-MafRhahmen durch-
setzte, erholte sich der PMI noch deutlicher um 19,2 auf 51,3 Zahler. Damit liegt der franzdsische Index Uiber der Expansions-
schwelle von 50 Punkten.

Das ifo Geschéftsklima, der bedeutendste Stimmungsindikator fiir die deutsche Wirtschaft hat sich nach dem tiefen Einbruch im
April ebenfalls klar erholt und fiel etwas besser aus, als die Konsensmeinung erwartete hatte. Der Index stieg um 6,5 auf 86,2
Punkte. Nicht Uberraschend, haben sich die Geschaftsperspektiven fiir die nachsten sechs Monate besonders deutlich aufgehellt.
Der Index stieg um fast 11 auf 91,4 Z&hler. Zudem wurde die aktuelle Lage erstmals seit Ausbruch der Krise besser als im Vor-
monat beurteilt. Dieser Indikator kletterte um 2,4 auf 81,3 Zahler. Die Belebung ist dabei breit aufgestellt. In allen Wirtschaftszwei-
gen hellte sich die Stimmung wieder auf.

Die gute Nachricht ist also, dass die Talsohle durchschritten scheint. Ein guter Teil des konjunkturellen Absturzes in den Monaten
Marz und April 2020 konnte wieder aufgefangen werden — mehr aber auch nicht. Die aktuellen Stimmungsindikatoren signalisieren
eine wirtschaftliche Belebung im dritten Quartal 2020. Sie sollten aber nicht dartiber hinwegtauschen: Beziglich der wirtschaftli-
chen Erholung und der Folgen fiir den deutschen Arbeitsmarkt besteht weiterhin viel Unsicherheit.

Abb. 2: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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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 tiber 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 eingeschrankt 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 Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&angt 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; fir 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 zukunftige 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. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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