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Inflation und Fachkraftemangel erh6hen Lohndruck

- Seit dem Auslaufen der Corona Unterstiitzungsmaf}-
nahmen deutet das Verhiltnis offener Stellen zur Ar-
beitslosenzahl wieder auf eine angespannte Lage am
Arbeitsmarkt hin (vgl. EZB 8/2022).

- In Q3 2022 erreichte die Inflation in Deutschland mit
liber 10% den hochsten Wert seit 50 Jahren. Der damit
verbundene Kaufkraftverlust ist fiir viele Haushalte deut-
lich spiirbar. Somit steigen die Forderungen nach héhe-
ren Lohnen (z.B. 6ffentlicher Dienst mit zuletzt 10,5%).

- Zusitzlich beobachten wir schon heute in vielen Be-
reichen sich verschérfenden Fachkrédftemangel (Eco-
nomics & Finance-Flash 2023-01).

- Droht uns eine Lohn-Preis-Spirale, bei der hohe Infla-
tion zu hohen Lohnabschliissen, hoher Nachfrage und
letztendlich noch héherer Inflation fiihrt?

Stellenausschreibungen auf indeed.de
Abbildung 1- Indexwerte, Februar 2020 =100, saisonbereinigt
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Gute Verhandlungsposition fiir Arbeithehmer

- Trotz der Unsicherheiten auf Grund von Corona, Lie-
ferkettenstorungen und dem Angriffskrieg gegen die
Ukraine stieg die Arbeitsnachfrage seit 2021 wieder kraf-
tig an (Abb. 1). Gleichzeitig zog die Inflation deutlich
schneller als die Nominalléhne an, was zu sinkenden
Reallohnen (Abb. 2) fiihrt.

- Unternehmen zeigen sich derzeit trotz eingetriibter
Aussichten wenig zuriickhaltend bei Neueinstellun-
gen. Ein Grund koénnten implizite staatliche Sicher-
heitsgarantien wie die bewahrten Arbeitssicherungs-
programme (Kurzarbeit) im Falle eines konjunkturel-
len Abschwungs sein.

- Die aktuelle Lage stirkt die Verhandlungsposition der
Arbeitnehmer und erleichtert das Durchsetzen von
Lohnerh6hungen. Dazu kommt der Fachkriaftemangel.

- Fiir Arbeitgeber konnen deutlich steigende Lohnkosten
zur weiteren Herausforderung werden. Diese kénnten
teilweise an Konsumenten weitergegeben werden. So-
mit sind zu hohe Lohnforderungen zumindest langfris-
tig nicht substanziell tragfahig.

Tarifliche Monatsverdienste ohne Sonderzahlungen
Abbildung 2 - Gesamtwirtschaft, Basis Februar 2020, real
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Von einer Lohn-Preis-Spirale kann aktuell
aber (noch) nicht gesprochen werden.
- Mogliche Szenarien:

1. Eine mogliche Rezession schwécht den Preis- und
Lohndruck sowie die hohe Arbeitsnachfrage friih-
zeitig ausreichend stark ab.

2. Lohn-Preis-Spirale: Hohe Lohnforderungen setzen
sich langfristig durch und die EZB verschirft ihren
Kurs nicht, was zu steigenden Léhnen und Kaufkraft
fithrt und den Preisdruck weiter erh6ht.

3. Die hohen Lohnforderungen setzen sich durch und
die EZB verschirft daraufhin ihre restriktive Geldpo-
litik. Die EZB riskiert eine Rezession, um ihr Mandat
durchzusetzen.

4. Die hohe Inflation verfestigt sich und die Nomi-
nalléhne steigen nur moderat, was zu einem fort-
fiilhrenden Riickgang der Reall6hne fiihrt und den
privaten Konsum schwécht. Um tigliche Bediirfnis-
se zu decken, wird die Ersparnisbildung hintenan-
gestellt. Das kann auch zu langfristigen Folgen wie
z.B. einer Erh6hung des Altersarmutsrisikos fiihren.
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