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Droht eine Lohn-Preis-Spirale in den USA und in Deutschland?

Mit der Aussage ,lieber fiinf Prozent Inflation als fiinf
Prozent Arbeitslosigkeit” ist Helmut Schmidt bis heute
bei vielen in Erinnerung geblieben. Mit seiner Auffas-
sung, dass es einen Trade-Off zwischen der Preisdyna-
mik und der Arbeitslosigkeit gebe, griff der ehemalige
Bundeskanzler das dkonomische Konzept der Phillips-
Kurve auf. Die Idee dahinter ist, dass ein Wirtschaftsauf-
schwung, der zu einer sinkenden Arbeitslosenquote fiihrt,
die Arbeitsnachfrage erhéht und damit Aufwartsdruck
auf die Lohne und Gehalter ausubt. Gewinnmaximie-
rende Unternehmen versuchen im Gegenzug, einen Teil
der Lohnsteigerungen durch Preiserh6hungen an die
Konsumenten weiterzugeben. Diese fordern im Gegen-
zug wieder héhere Lohne, sodass die unter Okonomen
gefurchtete Lohn-Preis-Spirale in Gang kommt.

Spatestens nach der globalen Finanzkrise verlor das Kon-
zept der Phillips-Kurve jedoch seine Bedeutung. Der
Preisdruck durch den internationalen Wettbewerb (Glo-
balisierung) sowie ein konjunkturell stabiles Umfeld —
nicht zuletzt aufgrund der expansiven Impulse der Geld-
und Fiskalpolitik — ermdglichten eine Phase, die durch
niedrige Inflationsraten und gleichzeitig geringe Arbeits-
losigkeit charakterisiert war. Nach dem Ausbruch der
Corona-Pandemie verdichten sich allerdings die Anzei-
chen, dass diese Phase sein vorlaufiges Ende gefunden
hat. Aktuell liegen die Inflationsraten auf Rekordniveaus
(USA: 8,3 Prozent, Deutschland: 7,4 Prozent), wahrend
die Arbeitslosenquoten neue Tiefstande erreichen (USA:
3,6 Prozent, Deutschland 5,0 Prozent). Damit werfen die
jungsten Daten die Frage auf, ob die Phillips-Kurve wo-
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mdglich ihr Comeback feiert und Notenbanker sowie Po-
litiker sich wieder dem Trade-Off zwischen Arbeitslosig-
keit und Inflation widmen mussen.
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Wie nachhaltig die aktuelle Entwicklung ist und ob die
Inflationsraten auf diesem hohen Niveau bleiben werden,
hangt unmittelbar mit der Verfassung des Arbeitsmarktes
und der Frage zusammen, inwieweit Arbeithehmer ho-
here Lohnforderungen durchsetzen kénnen. Eine stark
ausgepragte Lohn-Preis-Spirale durfte Notenbanken
dazu veranlassen, eine restriktivere Zinspolitik zu be-
schlieBen, wodurch sich der Gegenwind fur die Konjunk-
tur sowie die Finanzmarkte erhéht. Sollten die Zweitrun-
deneffekte jedoch schwach ausfallen, sodass die Inflati-
onsraten schneller als erwartet zu ihren Zielwerten zu-
rickkehren, dirfte an den Kapitalmérkten aufgeatmet
werden.

Ein erster Blick auf die Eckdaten des US-Arbeitsmarktes
sollte Politiker und Okonomen erfreuen: Die Arbeitslo-
senquote erreichte mit zuletzt 3,6 Prozent historische
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Tiefstdnde und auch das aktuelle Beschaftigungsniveau
von rund 151,3 Millionen Personen liegt nur knapp unter
dem Vor-Corona-Niveau von 152,5 Millionen Personen.
Ferner zeigen Daten zur Unterstitzung von Arbeitslosen
eine erfreuliche Tendenz: Zum einen befindet sich die
Anzahl der wochentlichen Erstantrage auf Arbeitslosen-
hilfe auf einem historisch niedrigen Niveau, und zum an-
deren ist die Zahl der Personen, die Arbeitslosenunter-
stitzung erhalten, auf 1,344 Millionen gesunken. Im Ver-
gleich: Zu Corona-Hochzeiten belief sich die Zahl auf 25
Millionen und vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie
erhielten im Schnitt mindestens 1,6 Millionen Amerika-
ner Arbeitslosenunterstiitzung. Obwohl diese Daten die
konjunkturell tadellose Verfassung des US-Arbeitsmark-
tes unterstreichen, werden diese von Okonomen und
Marktteilnehmern als Warnsignale interpretiert: Die be-
flrchtete Lohn-Preis-Spirale scheint in den USA bereits
im vollen Gang zu sein. So ist der Arbeitskostenindex im
ersten Quartal 2022 im Vergleich zum Vorjahreszeitrum
um 4,5 Prozent angestiegen — das stellt den héchsten Zu-
wachs seit tber 20 Jahren dar. Zu einem &hnlichen Er-
gebnis kommt der Atlanta Fed Wage Tracker, der auf Ba-
sis von Bevolkerungsumfragen die Nominallohnent-
wicklung amerikanischer Arbeitnehmer misst. Auf Basis
der Monatsdaten ist ein deutlicher Lohnanstieg seit Mitte
des letzten Jahres zu beobachten. Dabei fallt der Lohnan-
stieg mit 7,2 Prozent besonders hoch bei Arbeitnehmern
aus, die ihren Arbeitgeber wechseln. Arbeitskréfte, die
bei ihrem Arbeitgeber bleiben, verzeichnen mit 5,3 Pro-
zent einen relativ geringeren Lohnanstieg.

USA Atlanta Fed Wage Tracker: Lohnentwicklung in % (y/y)
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Der besonders hohe Lohnanstieg bei den Jobwechslern
ist auch auf das Missverhaltnis zwischen Arbeitslosen
und offenen Stellen zuriickzufiihren. Dabei ist das aktu-
elle Verhaltnis frappierend: Im Schnitt stehen 100 ausge-
schriebenen offenen Stellen lediglich 50 arbeitslos ge-
meldete Menschen gegentiber — der historische Mittel-
wert seit 2001 liegt bei rund 228 Arbeitslosen. Darin
zeigt sich einerseits, dass Unternehmen aktuell Schwie-
rigkeiten haben, qualifiziertes Personal zu finden und
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einzustellen. Andererseits starkt das auffallige Missver-
héltnis zwischen Arbeitsnachfrage und Arbeitsangebot
die Verhandlungsposition derjenigen, die einen Job
wechseln oder ein Beschaftigungsverhaltnis erneut auf-
nehmen wollen.

USA: Verhaltnis von Arbeitslosen zu offenen Stellen

historischer Durchschnitt
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Unter welchen Umstanden kénnte die Lohn-Preis-Spirale
verlangsamt werden? Zum einen wirde ein Anstieg der
Erwerbsquote, also der Anteil der Erwerbspersonen an
der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, das Arbeits-
angebot erhéhen und helfen, das Missverhaltnis zwi-
schen Arbeitslosen und offenen Stellen abzubauen. Mit
dem Ausbruch der Corona-Pandemie haben sich vor al-
lem &ltere Bevdlkerungsgruppen aus dem Arbeitsmarkt
zuriickgezogen. Sollten die Ersparnisse dieser Bevolke-
rungsgruppe fir einen vorzeitigen Ruhestand jedoch
nicht ausreichen und die hohe Inflation die reale Kauf-
kraft erheblich mindern, ware mit einem Anstieg der Er-
werbsquote und ceteris paribus einer leichten Entspan-
nung am US-Arbeitsmarkt zu rechnen. Andererseits
wirde ein Ruckgang der Nachfrage nach Arbeit seitens
der Unternehmen fiir eine Entlastung sorgen. Im besten
Fall ware der Riickgang der Arbeitsnachfrage auf einen
Anstieg der Arbeitsproduktivitdt — zum Beispiel durch
technologischen Fortschritt —  zurlickzufihren. Im
schlechteren Fall wiirde ein konjunktureller Einbruch den
Ausblick der Unternehmen eintriiben und zu einer gerin-
geren Arbeitsnachfrage oder gar Entlassungen fiihren.
Letzteres wirde zwar den Preisdruck reduzieren, ware
aber sicher nicht im Interesse von Helmut Schmidt.
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Wahrend in den USA die Lohn- und Gehaltssteigerungen
bereits im vollen Gange sind, sieht die Situation am deut-
schen Arbeitsmarkt (noch) entspannt aus. Monatsdaten
der Deutschen Bundesbank zeigen, dass sich bislang
keine tberdurchschnittlichen Lohnsteigerungen zeigen.
Der rollierende Mittelwert (iber die letzten zw6lf Monate
belief sich im Februar 2022 auf 1,9 Prozent und lag damit
unter seinem historischen Mittelwert seit 2000 von 2,1
Prozent. Ein Blick auf die Quartalsdaten des Statistischen
Bundesamts zeigt ein etwas anderes Bild. Hier lagen die
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Nominallohnsteigerungen im vierten Quartal 2021 — ak-
tuellere Daten sind zum jetzigen Zeitpunkt nicht verflg-
bar — mit 3,6 Prozent Giber dem Durchschnitt seit 2008 in
Hohe von 2,2 Prozent. Die jlingsten Tarifverhandlungen
zeigen wiederum eine verhaltene Entwicklung. Im
Durchschnitt stiegen die Tarifverdienste 2021 um 1,3
Prozent gegeniiber dem Jahresdurchschnitt 2020, was der
geringste Zuwachs seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 2010
ist. Der schwache Anstieg ist teils damit zu begriinden,
dass 2020 Corona-Pramien gezahlt wurden, die 2021
wegfielen.

Lohn- und Gehaltsentwicklung in Deutshcland: rollierender
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Ahnlich wie in den USA ist seit der Corona-Hochphase
im April 2020 die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland
deutlich zurlickgegangen, wahrend die Zahl der offenen
Stellen erheblich zugenommen hat. Laut dem Institut fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) wurden im
ersten Quartal 2022 noch nie so viele unbesetzte Stellen
verzeichnet. Mit einem Anstieg um 54 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitrum vergroRerte sich die Anzahl
der offenen Stellen im ersten Quartal 2022 auf insgesamt
1,74 Millionen Menschen — der hdchste Wert seit Beginn
der Messung im Jahr 1989. Damit kamen laut IAB im
ersten Quartal auf 100 ausgeschriebene offene Stellen
rund 140 arbeitslos gemeldete Menschen. Im Vergleich
zu den USA fallt das Missverhéltnis zwischen Arbeitslo-
sen und offenen Stellen aber nicht so dramatisch aus.

Ist damit das Risiko einer Lohn-Preis-Spirale in Deutsch-
land (berschaubar? Tatséchlich sind bei der Beantwor-
tung dieser Frage die Anhebungen des Mindestlohnes in
Deutschland in diesem Jahr zu berticksichtigen. Zum 1.
Juli 2022 erhoht sich der Mindestlohn von 9,82€ pro
Stunde auf 10,45€ — ein Anstieg um 6,4 Prozent. Ab dem
1. Oktober ist dann eine weitere Erhohung auf 12€ pro
Stunde geplant. Laut der Vereinten Dienstleistungsge-
werkschaft (ver.di) wirden 8,6 Millionen Menschen pro-
fitieren — das entspricht rund 19% aller Beschéftigten.
Moderate Lohnanpassungen, die allerdings weit unter der
aktuellen Inflationsrate von 7,4 Prozent liegen, gab es in
diesem Jahr bei den Tarifabschliissen im Bankgewerbe
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(2022: drei Prozent), in der Druckindustrie (2022: zwei
Prozent) sowie im Versicherungsgewerbe (2022: drei
Prozent) — diese moderaten Tarifanpassungen betrafen
aber lediglich 1,3 Prozent aller Beschéftigten. Weitere
Tarifverhandlungen stehen in diesem Jahr fir die Che-
mieindustrie, Eisen- und Stahlindustrie sowie Metall-
und Elektroindustrie an. Dabei vereinen die drei Sektoren
rund 9,9 Prozent aller Beschaftigten in Deutschland.

Deutschland: Zahl der offenen Stellen und der
Arbeitslosen; Veranderung ggu. Vorjahr
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Quelle: Refinitiv Datastream

Zusammenfassend lasst sich konstatieren, dass die Lohn-
Preis-Spirale in den USA in vollem Gange ist. Damit er-
hoht sich das Risiko, dass die Inflation durch Zweitrun-
deneffekte l&nger auf einem hoheren Niveau bleibt und
die Federal Reserve eine aggressivere Geldpolitik ein-
schlagen muss. Zu der starken Lohnentwicklung ist es
trotz des geringen gewerkschaftlichen Organisations-
grads in Hohe von 10,3 Prozent gekommen. Der gewerk-
schaftliche Organisationsgrad misst das Verhaltnis zwi-
schen der Gesamtzahl der Gewerkschaftsmitglieder und
der Zahl der erwerbstétigen Arbeitnehmer. Im Falle des
US-Arbeitsmarktes gelang es den Arbeitnehmern durch
dezentrale Lohnverhandlungen deutlich schneller und
flexibler auf das gestiegene Preisniveau zu reagieren und
ihre gestarkte Verhandlungsposition durchzusetzen. Auf-
grund der schlechteren Datenverfligbarkeit in Deutsch-
land ist die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale schwieriger
einzuschdtzen, allerdings scheint die Lohnsteigerungsdy-
namik in Deutschland im Vergleich zu den USA nicht so
weit fortgeschritten zu sein. Jedoch durfte der kiinftige
Lohndruck durch die anstehenden Tarifverhandlungen
und Mindestlohnerhéhungen in diesem Jahr zunehmen.
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Stand Veranderung zum
25.05.2022 12.05.2022 18.04.2022 18.02.2022 18.05.2021 23.02.2022 31.12.2021
Aktienmiérkte 11:24 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD
Dow Jones 31929 0,6% -7,2% -6,3% -6,3% -3,6% -12,1%
S&P 500 3941 0,3% -10,3% -9,4% -4,5% -6,7% -17,3%
Nasdaq 11264 -0,9% -15,5% -16,9% -15,3% -13,6% -28,0%
Russell 2000 1765 1,5% -11,3% -12,2% -20,2% -9,2% -21,4%
DAX 13913 1,3% -1,8% -7,5% -9,6% -4,9% -12,4%
MDAX 28820 2,3% -6,0% -12,6% -10,7% -9,6% -17,9%
TecDAX 3036 2,1% -5,2% -5,5% -8,9% -3,3% -22,6%
EuroStoxx 50 3648 0,9% -5,2% -10,5% -8,9% -8,2% -15,1%
Stoxx 50 3588 1,6% -5,2% -3,4% 4,5% -2,0% -6,0%
SMI (Swiss Market Index) 11508 0,0% -7,8% -4,2% 3,3% -3,6% -10,6%
FTSE 100 7506 3,8% -1,5% -0,1% 6,7% 0,1% 1,6%
Nikkei 225 26678 3,6% -0,5% -1,6% -6,1% 0,9% -7,3%
Brasilien BOVESPA 110581 4,6% -4,4% -2,0% -10,1% -1,3% 5,5%
Russland RTS 1291 13,2% 39,4% -7,2% -18,0% 7,2% -19,1%
Indien BSE 30 53872 1,8% -5,8% -6,8% 7,3% -5,9% -7,5%
China CSI 300 3983 0,6% -4,4% -14,4% -23,2% -13,8% -19,4%
MSCI Welt 2680 1,5% -9,3% -10,2% -8,5% -7,9% -17,1%
MSCI Emerging Markets 1017 3,0% -8,1% -17,4% -23,7% -15,7% -17,5%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 153,94 -82 -101 -1240 -1488 -1205 -1743
Bobl-Future 127,44 -66 -30 -400 -692 -354 -580
Schatz-Future 110,35 -24 -19 -153 -168 -135 -168
3 Monats Euribor -0,36 22 23 22 20 17 23
3M Euribor Future, Dez 2022 0,77 24 42 0 130 1 1
3 Monats $ Libor 1,48 7 42 100 132 98 127
Fed Funds Future, Dez 2022 2,55 -1 18 0 247 1 2
10-jahrige US Treasuries 2,74 -9 -12 80 110 76 124
10-jahrige Bunds 0,95 8 13 78 106 75 113
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,21 -3 -3 0 13 2 14
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,70 0 -16 44 81 41 83
US Treas 10Y Performance 613,32 -0,5% -1,1% -8,8% -9,7% -8,3% -12,2%
Bund 10Y Performance 595,21 -1,3% -1,4% -7,1% -9,4% -6,9% -10,1%
REX Performance Index 462,98 -0,6% -0,6% -3,8% -5,6% -3,7% -5,7%
IBOXX AA, € 1,97 12 40 99 162 89 149
IBOXX BBB, € 2,88 10 56 129 212 115 201
ML US High Yield 7,81 14 117 195 302 195 290
Wandelanleihen Exane 25 6830 0,0% -7,0% -10,1% -16,8% -9,4% -16,6%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 754,73 1,4% -2,8% 17,3% 45,3% 14,6% 34,5%
MG Base Metal Index 460,14 2,5% -13,4% -7,1% 1,8% -7,4% -0,2%
Rohdl Brent 114,50 6,3% 2,4% 22,7% 66,3% 18,1% 46,0%
Gold 1857,40 0,9% -6,4% -2,0% -0,6% -2,6% 1,9%
Silber 21,60 3,3% -17,1% -9,8% -23,1% -11,9% -7.2%
Aluminium 2838,76 4,7% -13,2% -14,0% 16,0% -14,5% 1,2%
Kupfer 9250,10 1,6% -10,2% -7,6% -10,9% -6,6% -5,0%
Eisenerz 133,31 1,0% -14,3% -5,5% -37,5% -6,8% 18,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 3253 4,4% 52,2% 65,6% 16,4% 45,0% 46,7%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,0672 2,5% -1,9% -6,0% -12,7% -5,9% -5,8%
EUR/ GBP 0,8529 0,2% 2,9% 2,1% -0,8% 2,1% 1,6%
EUR/ JPY 135,51 1,2% -0,6% 3,8% 1,8% 3,8% 3,9%
EUR/ CHF 1,0269 -1,0% 0,8% -1,8% -6,3% -1,6% -0,6%
UsD/ CNY 6,6713 -1,7% 4,8% 5,5% 3,8% 5,6% 5,0%
UsD/ JPY 128,23 -0,1% 1,0% 11,5% 17,8% 11,5% 11,4%
USD/ GBP 0,7995 -2,2% 4,1% 8,6% 13,6% 8,4% 8,3%
Quelle: Refinitiv Datastream
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