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Fazit: Die Bundesregierung will neue Entlastungen fir die Birger, um den realen Einkommensverlust der Haushalte zu
begrenzen, der inzwischen bei jedem Einkauf zu spiren ist. Gleichzeitig steigen wegen der seit 2021 sehr hohen Inflation
die Lohnforderungen kraftig. In Kombination mit der aktuellen konjunkturellen Eintriibung deutet dies auf baldige dras-
tische Anstiege der Lohnstiickkosten hin. Vor allem fur das konjunktursensitive Verarbeitende Gewerbe, das mit abso-
luten Produktionsriickgéangen rechnen muss, sind héhere Lohnstiickkosten zu erwarten.

Daher ist nicht nur eine Entlastung unterer Einkommensschichten erforderlich, sondern auch eine Starkung der Ange-
botsseite der Wirtschaft, damit das Wertschdpfungspotenzial am Industriestandort Deutschland erhalten bleibt. Die Kurz-
arbeiterregelung schafft hierfir Raum. Ein spurbarer Anstieg der Kurzarbeit in den kommenden Monaten wére deshalb
wiinschenswert.

Lohndruck wird hoch bleiben

Die hohe Inflation sollte sich aufgrund ihres negativen Effektes auf das Realeinkommen zunehmend selbst ausbremsen. Der reale
Einkommenseinbruch belastet den Konsum spurbar. Dies wird vor allem der Einzelhandel und damit der Guterkonsum spuren.
Doch nicht nur die hohe Inflation dampft die Kaufkraft. Wahrend die Sparquote in den USA im zweiten Quartal gesunken ist, weil
die Konsumenten trotz Kaufkraftverlusten in die Geschéafte stromen, sollte sie in Deutschland in der zweiten Jahreshalfte eher
hoch bleiben oder sogar steigen, weil die Konsumenten angesichts weiter steigender Energie- und Heizkosten Reserven bilden.
Ohne Frage wird der private Konsum in Deutschland Ende dieses Jahres unter dem Niveau des Vorjahres liegen. Vor allem im
dritten und vierten Quartal wird er einen spurbar negativen Beitrag zum BIP-Wachstum leisten. Die deutliche Konjunktureintriibung
wird den Inflationsdruck umlenken — und zwar auf Gewinnmargen, Loéhne, Rohstoffpreise und mittelfristig hoffentlich auf Produk-
tivitaitswachstum und Angebotsausweitung.

Die schwache Konjunktur wird den Margendruck bei den Unternehmen spurbar erhéhen und so den Spielraum fir hdhere Preise
begrenzen. Doch trotz der konjunkturellen Abschwéachung wird sich weiterer Lohndruck aufbauen. Die aktuellen Forderungen der
IG-Metall nach Lohnsteigerungen um 8 % sind ein Beispiel. Da die Inflationsrate erst Anfang 2023 langsam sinken sollte und die
privaten Haushalte mit hohen Nachzahlungen ihrer Strom- und Heizrechnungen rechnen miissen, werden Forderungen nach
héheren Lohnen bzw. Sonderzahlungen auch im Jahr 2023 bestehen bleiben. Allein in den Jahren 2021 und 2022 ist die private
Kaufkraft aufgrund der Inflation um voraussichtlich 10 % zurtickgegangen. Zudem bedeutet eine steigende Zinslast eine weitere
Reduzierung des frei verfligbaren Einkommens.

Abb. 1: Verfugbares Einkommen und Verbraucherpreis, Verdnderung in % zum Vorjahr
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Wahrend viele Unternehmen noch zu Jahresanfang in der Lage waren, zumindest teilweise Lohnerh6hungen oder Sonderzahlun-
gen an ihre Kunden weiterzugeben, wird dies im restlichen Verlauf von 2022 und Anfang 2023 infolge der schwachen Konjunktur
immer schwieriger werden. Eine konjunkturelle Eintriibung bzw. Rezession ist meistens mit Lohnzurtickhaltung verbunden; damit
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ist aber angesichts des in Deutschland herrschenden Fachkraftemangels aktuell nicht zu rechnen. Der ibliche Anpassungspro-
zess bei steigender Arbeitslosigkeit, der im Schatten nachlassender Produktion die Kosten senkt und Lohnforderungen
dampft, wird aktuell als eher unwahrscheinlich angesehen. Die meisten Volkswirte erwarten keinen Anstieg der Arbeitslosen-
quote. Die Hoffnung auf Lohnzurtickhaltung scheint angesichts des AusmalRes der Inflation sowie aktueller Lohnforde-
rungen aber ebenfalls unwahrscheinlich.

Steigende Lohnstlckkosten sind schon langer ein Thema fur das Verarbeitende Gewerbe

Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes konnten ihre Gewinne trotz tendenzieller Produktionsriickgange und spiirbar anstei-
gender Rohstoffpreise im Jahr 2021 behaupten. Die Folge war ein nie dagewesener Anstieg der Erzeugerpreise. Mit einem Rick-
gang der realen Nachfrage wird sich die Weitergabe des Kostendrucks bzw. sogar eine Ausweitung der Gewinnmargen um einiges
schwieriger erweisen, und dementsprechend wird sich der Gewinnausblick eintriiben. Die Rohstoffpreise sollten aber im Schatten
der Konjunktureintriilbbung ebenfalls nachgeben. Bei industrienahen Rohstoffen ist bereits eine spurbare Entspannung zu erken-
nen. Doch damit wird sich der Margendruck nur teilweise legen. Denn die eigentliche Korrektur fur die hohe Inflation steht
noch aus: Tariflohnverhandlungen sind immer riickblickend. Es ist also die Inflation der Jahre 2021 und 2022, die im
Fokus steht und nicht der zu erwartende Riickgang. Zu Anfang haben Unternehmen haufig versucht, den Lohndruck durch
Einmalzahlungen zu steuern. Doch da es zu keiner kurzfristigen Deflation kommen wird, kommt es nur zu einer Verschiebung des
Kostendrucks.

Abb. 2: Industrieproduktion im Vergleich, 2015 = 100
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Bereits seit 2018 und nicht erst seit der Pandemie im Jahr 2020 ist die Produktion des Verarbeitenden Gewerbes unter Druck —
insbesondere in der und durch die Automobilindustrie. Selbst im Jahr 2022 lag das Produktionsniveau immer noch nennenswert
unter dem von 2018. Spurbar steigende effektive Lohnkosten im Schatten eines schwachen Wachstums fuhren zu spurbar
hoheren Lohnstickkosten. In den Jahren 2018 bis 2021 lag der durchschnittliche Lohnstiickkostenanstieg bei rund 10 %
in der Automobilindustrie, bei rund 12 % im Maschinenbau und der Chemieindustrie sowie zwischen 7 und 8 % in den
Metallbranchen — pro Jahr. Und dies, obwohl die Anzahl der Beschéftigten zumindest in den Pandemiejahren zurtickgegangen
ist. Die Beschéftigtenzahl ist in der Automobilindustrie seit 2019 um Uber 5 % zuriickgegangen und im Maschinenbau um tber 6
%. Bis auf die Chemieindustrie war in allen bedeutenden Branchen ein Beschéftigungsriickgang in den Pandemiejahren zu be-
obachten.

Im Jahr 2021 hingegen sind die Lohnstiickkosten kaum gestiegen. Produktivitatssteigerungen sind sicherlich eine entscheidende
ErklarungsgroRe — da sich die Produktion vom Einbruch im Jahr 2020 erholen konnte. Hinzu kommt aber auch verstarkter Druck
auf die Personalkosten. Diese sind im Jahr 2020 sogar spirbar gesunken und im Jahr 2021 kaum angestiegen. Stellenabbau,
Lohnzurickhaltung infolge der Jobunsicherheit und eine niedrige Inflation in den vorangegangenen Jahren, aber auch die Sub-
ventionierung der Lohnkosten durch die Kurzarbeiterregelung haben dazu beigetragen. Wie ist nun der Ausblick? Hohe Lohn-
forderungen infolge der starken Inflation und Kaufkraftverluste, eine schwache lokale sowie globale Nachfrage und damit
weiterhin gedampftes Produktivitdtswachstum sowie wenig Raum fur eine weitere Euro-Abwertung belasten Gewinne
und Margenausblick im weiteren Verlauf von 2022 und im Jahr 2023. Ohne Zweifel werden die Lohnstiickkosten in den néachs-
ten Quartalen wieder starker steigen und die Wettbewerbsféahigkeit des Industriestandortes Deutschland unter Druck setzen.

Eine Euro-Abwertung ist jedoch keine nachhaltige Losung, um dem Lohnkostendruck zu begegnen, da anhaltende Wettbewerbs-
vorteile durch héhere Produktivitét entstehen und nicht durch eine expansive Geldpolitik. Letztere wirde nur die Inflation weiter
antreiben. Da bereits eine erste Fed-Zinssenkung im Jahr 2023 erwartet wird, besteht jedoch die Gefahr, dass sich der Euro-
Wechselkurs im kommenden Jahr erholt und somit im Jahr 2023 eher eine Euro-Aufwertung zu erwarten ist, was die internationale
Wettbewerbsféhigkeit zuséatzlich belastet. Kurzfristig muss es darum gehen, die extreme Kostenentwicklung und damit Belastung
der Gewinne in den Griff zu bekommen. Unternehmen, die aus Kostengriinden Stellen streichen, Kapazitaten abbauen oder gar
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den Markt verlassen, werden das Potenzialwachstum in Deutschland kaum erhdéhen. Deshalb bedarf es in diesem Umfeld einer
Subventionierung der Lohnkosten — gerade, wenn die Lohnforderungen auf die Konjunktureintriilbung nicht reagieren sollten. Denn
von einer Lohnzurtickhaltung ist angesichts der hohen Inflation nicht auszugehen.

Abb. 3: Personalaufwendungen in ausgewéahlten Branchen*, Veranderung in % zum Vorjahr
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Quelle: Statistisches Bundesamt (*Chemie, Metall-, Elektroindustrie, Maschinenbau, Automotive)

Subventionierung von Lohnkosten genauso wichtig wie Kaufkraft der Konsumenten

Laut ,reiner volkswirtschaftlicher Lehre® belasten steigende Léhne und Lohnstiickkosten die Nachfrage nach Arbeitskraften und
fuhren so zu Arbeitslosigkeit. In einem Umfeld mit strukturellem Fachkraftemangel sind die Arbeitslosenquote oder die Anzahl der
Erwerbstatigen jedoch von geringer Aussagekraft. Aktuell geht es nicht nur darum, Fachkréfte zu halten, sondern auch, eine
Eskalation der Lohnstiickkosten zu verhindern. Dies gilt umso mehr, als Kombination aus sinkender Nachfrage und steigenden
Léhnen die Lohnstlickkosten spiirbar zunehmen lassen wird, wahrend Produktivitdtssteigerungen erst auf Sicht und bei einer
konjunkturellen Erholung zu erwarten sind.

Der Staat sollte nicht nur Einkommen der Privathaushalte durch Arbeitslosengeld und die Kaufkraft durch weitere Entlastungspa-
kete stiitzen, sondern vor allem die Lohnkosten der Unternehmen subventionieren. Die Angebotsseite der Wirtschaft und damit
die Wettbewerbsfahigkeit des Standortes Deutschland missen im Fokus stehen und nicht nur die Konsumnachfrage —
gerade angesichts der aktuell hohen Inflation. Dies gilt vor allem fur das im internationalen Wettbewerb stehende Verarbeitende
Gewerbe, das besonders konjunktursensitiv ist. In Anbetracht der Konjunktureintriibung ist deshalb eine Ausweitung des
Kurzarbeitergelds oder anderer MalRnahmen zur kurzfristigen Subventionierung von Lohnkosten angebracht. Schlieflich
kann das Verarbeitende Gewerbe hohe Léhne in einem konjunkturellen Abschwung nicht Gberwélzen, bzw. sollte sie
nicht verhindern — vor allem wenn es heif3t Arbeitsplatze am Standort Deutschland zu sichern, insbesondere solche fir
hochqualifizierte Fachkréfte.

Ob die Transferzahlungen des Staates die Kaufkraft so weit stérken, dass der Lohndruck sinken wird, ist zweifelhaft. Zum
einen treiben Entlastungspakete die Inflation nach oben. Zum anderen beruhen Tarifforderungen auf der lokalen bzw.
historischen Inflationsentwicklung. Es gilt deshalb, Lohnkosten zu subventionieren, um mittelfristig nachhaltig héhere Léhne
und eine hohe Wertschopfung am Standort Deutschland sicherzustellen. Im Juni 2022 verlangerte das Kabinett die Zugangser-
leichterungen fur den Bezug von Kurzarbeitergeld fur weitere drei Monate bis zum 30. September 2022. Eine weitere Verlangerung
bis ins Jahr 2023 wére deshalb wiinschenswert.

Die Corona-Krise hat zu einer Verscharfung des Fachkraftemangels gefiihrt — durch Abwanderung, aber auch durch fehlendes
Vorausschauen der Unternehmen aufgrund der enormen Verunsicherung. Dies gilt auch fur viele Dienstleistungsbranchen. So
werden hohere Léhne bendtigt, um Anreize fur die Mobilitat von Arbeitskraften aus dem EU-Ausland aber auch zwischen Branchen
zu schaffen. Fir das global agierende Verarbeitende Gewerbe sind héhere Lohnkosten in einem konjunkturellen Abschwung nur
schwer verkraftbar. Ohne eine Subventionierung der L6hne wéare deshalb in der aktuellen makrodkonomischen Konstellation zu-
nehmend auch eine Standortentscheidung der Unternehmen zu erwarten, was das Wertschopfungspotenzial der Industrie am
Standort Deutschland nachhaltig belasten kénnte. Sicherlich kann und darf Kurzarbeit bzw. die kurzfristige Subventionie-
rung von Lohnkosten notwendige strukturelle Anpassungen nicht verhindern. Der Fachkraftemangel und die Folgen der
Corona-Pandemie bedeuten grundsétzlich steigende reale Lohne, was angesichts der Inflation seit 2021 und einer schwachen
Konjunktur zu enormen Anstiegen der Lohnstiickkosten fihren wird. Notwendige GegenmalRhahmen wéren Investitionen —
also mehr Kapital je Arbeitnehmer —und damit eine Produktivitatssteigerung, die jedoch erst bei einer Konjunkturaufhel-
lung realisierbar wére.

Eine Kurzfassung dieser Kapitalmarkt-News erschien am 1. September 2022 als Gastbeitrag auf wiwo.de, Lohnpolitik: Die Regie-
rung muss die Angebotsseite der Wirtschaft stérken (wiwo.de)
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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 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-
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 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 zuléssig.

Ansprechpartner in der IKB Deutsche Industriebank AG

40474 Dusseldorf
Wilhelm-Botzkes-Stralle 1
Telefon +49 211 8221-0

Dr. Klaus Bauknecht
Volkswirtschaft
Telefon +49 211 8221-4118

2. September 2022

Herausgeber: IKB Deutsche Industriebank AG
Rechtsform: Aktiengesellschaft

Sitz: Disseldorf

Handelsregister: Amtsgericht Dusseldorf, HR B 1130
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Karl-Gerhard Eick
Vorsitzender des Vorstands: Dr. Michael H. Wiedmann
Vorstand: Dr. Patrick Trutwein, Steffen Zeise

[KBZ7

Deutsche Industriebank



