
Die Fata Morgana der EZB

Die EZB-Ratsmitglieder sind zuversichtlich, dass die Inflation bald nachhaltig auf das

2%-Ziel zurückkehren wird. Ein wichtiges Argument für sie ist die Aussicht auf einen

deutlich nachlassenden Lohndruck. Tatsächlich spricht manches für einen geringeren

Anstieg der Löhne. Allerdings ist es fraglich, ob die Zuwachsrate der Löhne in der

zweiten Jahreshälfte so stark einbrechen wird, wie es der Wage Tracker der EZB

anzeigt. Vielmehr dürfte er die Lohnentwicklung aufgrund seiner Konstruktionsweise

mit Blick auf das zweite Halbjahr unterschätzen.

 Dr. Marco Wagner AC

EZB auf bestem Wege zu weiteren Zinssenkungen, ...
In der kommenden Woche steht die nächste Zinsentscheidung der EZB an; die Notenbanker geben sich zuversichtlich, dass die

Inflationsrate auf absehbare Zeit auf den Zielwert von 2% zurückkehren wird. Dabei setzen sie darauf, dass der Lohndruck und in der

Folge die bislang hartnäckig hohe Dienstleistungsinflation nachlässt. So verwies Präsidentin Lagarde bei der Pressekonferenz nach

der geldpolitischen Sitzung im Dezember auf Indikatoren, nach denen der Lohnanstieg im Laufe des Jahres 2025 allmählich auf eine

Rate sinken wird, die mit dem Inflationsziel von 2% vereinbar ist. Daher ist zu erwarten, dass die Notebanker die Zinsen nicht nur in

der kommenden Woche, sondern auch auf den folgenden Sitzungen senken werden. Als Folge dürfte der Einlagensatz der EZB zur

Jahresmitte bei 2% liegen, also 100 Basispunkte niedriger als derzeit.

... auch weil ihr Wage Tracker viel geringeren Lohndruck signalisiert
Ein wichtiger Beleg für die bevorstehenden geringeren Lohnzuwächse ist aus Sicht der EZB der experimentelle Wage Tracker, den

EZB-Chefvolkswirt Lane vor gut zwei Jahren zum ersten Mal präsentierte und den die EZB von nun an nach jeder geldpolitischen

Sitzung im EZB-Datenportal veröffentlichen will. Nach diesem Indikator dürften die Löhne in der ersten Jahreshälfte zwar weiter

kräftig zulegen, der Lohnanstieg im zweiten Halbjahr aber spürbar nachlassen, insbesondere wenn man Sonderzahlungen wie den

Inflationsausgleich, Boni oder rückwirkend gezahlte Löhne berücksichtigt (Titelchart).[1]

Manches spricht dafür, dass sich Lohnanstieg verlangsamt, ...
Tatsächlich spricht manches dafür, dass der Lohndruck im Verlauf dieses Jahres nachlassen wird. So hat sich die Verhandlungsposition

der Gewerkschaften aufgrund der seit geraumer Zeit schwachen Konjunktur verschlechtert. Zudem ist das Argument des

"Inflationsausgleichs" wegen der inzwischen deutlich gesunkenen Inflationsrate nicht mehr so durchschlagend wie vor ein oder zwei

Jahren.

... aber tatsächlich so stark?
Allerdings ist fraglich, ob sich der Lohnanstieg so stark abschwächen wird, wie es die vorausschauenden Wage Tracker der EZB

anzeigen. Schließlich hatte der vorausschauende EZB Wage Tracker auch Anfang 2024 für den späteren Verlauf des Jahres einen

deutlich nachlassenden Lohndruck angezeigt (Chart 1). Tatsächlich hat sich damals der Lohndruck sogar noch verstärkt, sodass die

Löhne im Durchschnitt des zweiten Halbjahrs 2024 im Endeffekt mehr als einen Prozentpunkt stärker zulegten als vom Wage Tracker

zu Beginn des Jahres signalisiert.
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Chart 1 - EZB Wage Tracker unterzeichnete 2024 massiv den Blick nach vorne

Experimenteller EZB Wage Tracker (einschl. Sonderzahlungen): Stand zur geldpolitischen Sitzung vom 8. April 2024 und Stand zur

letzten geldpolitischen Sitzung cm 18. Dezember 2024, in Prozent gegenüber Vorjahr
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Quelle: EZB, Commerzbank-Research

Blick nach vorne wird durch Struktureffekt nach unten verzerrt
Diese Unterschätzung des Lohnauftriebs könnte auf die Konstruktion des Indikators zurückzuführen sein. So verwenden die

EZB-Statistiker beim Blick nach vorne nur die aktuell laufenden Tarifverträge. Ab dem Monat, in dem ein Vertrag endet, kann die

Lohnentwicklung in der entsprechenden Branche nicht mehr berücksichtigt werden. Damit beruht der vorausschauende Wage Tracker

auf immer weniger Verträgen, je weiter man in die Zukunft schaut.

Hierdurch wird nicht nur die statistische Basis des Indikators immer schmaler. Hinzu kommt ein anderer Effekt. So haben gerade in

Deutschland viele Tarifverträge eine Laufzeit von zwei Jahren oder mehr. Aber im ersten Jahr werden die Löhne zumeist stärker

angehoben als im zweiten Jahr. Für die aktuell laufenden Tarifvereinbarungen (ohne Sonderzahlungen) für die größten deutschen

Branchen ist der Median der ersten Lohnerhöhung mehr als anderthalb Prozentpunkte höher als der zweite Schritt (Chart 2). Dieses

Muster war auch früher zu beobachten: Bei den Tarifverträgen seit dem Jahr 2000 – ausgenommen diejenigen um die Finanzkrise und

Coronakrise – war der Median der ersten Lohnerhöhung 0,7 Prozentpunkte höher als bei der zweiten Anhebung.
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Chart 2 - Zweite Lohnerhöhung innerhalb eines Tarifvertrags in der Regel kleiner

Tarifverträge für die größten Branchen in Deutschland: Median der ersten und zweiten Lohnerhöhung innerhalb ein- und desselben

Tarifvertrags, in Prozent gegenüber Vorjahr
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Je weiter nun der Wage Tracker der EZB in die Zukunft schaut, desto mehr Tarifverträge befinden sich in der zweiten Hälfte ihrer

Laufzeit, in der die Löhne langsamer steigen. Chart 3 zeigt diesen Effekt für Deutschland.
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Chart 3 - Deutschland: 2025 immer weniger Tarifverträge in der ersten Phase

Tarifverträge der wichtigsten Branchen in Deutschland: Zahl der Verträge im Zeitraum der ersten Lohnerhöhung (erste Phase) und

zweiten Lohnerhöung (zweite Phase)
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Dies trägt maßgeblich dazu bei, dass der von uns auf Basis der Daten des Düsseldorfer Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen

Instituts (WSI) berechnete "Deutschland Wage Tracker" für die kommenden Monate einen deutlichen Rückgang des Lohnwachstums

von über 4% auf nahezu 2,5% signalisiert (Chart 4). Dieses Muster zeigt sich auch bei den Tarifverträgen des Groß- und Einzelhandels,

die ab Mai 2024 eine Lohnerhöhung für die rund 1 Mio Beschäftigten von rund 5% vorsahen, ab Juni 2025 aber nur um rund 2%.
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Chart 4 - "Deutschland Wage Tracker" weist deutlich nach unten

Tarifverträge (ohne Sonderzahlungen) der wichtigsten Branchen Deutschlands: Vorausschauender Wage Tracker berücksichtigt ab

2025 nur bereits laufende Tarifverträge, in Prozent gegenüber Vorjahr
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EZB zu optimistisch bei der Lohnentwicklung?
Auch wir gehen davon aus, dass die Löhne im weiteren Verlauf dieses Jahres nicht mehr so stark steigen werden wie zuletzt.

Allerdings wird der Lohnanstieg sich weniger verlangsamen, als es die EZB Wage Tracker zur Zeit signalisieren. Das Inflationsproblem

ist noch nicht gelöst. Am Ende dürfte sich die Inflation oberhalb des EZB-Ziels von 2% einpendeln, zumal auch strukturelle Faktoren

wie die Deglobalisierung, die Demographie und die De-Karbonisierung für eine höhere Inflation sprechen.

[1] Der EZB Wage Tracker basiert auf Daten zu den Tariflohnabschlüssen aus den sieben Euro-Ländern Deutschland, Frankreich, Griechenland, Italien, Österreich, den Niederlanden

und Italien. In einer Version enthält der Wage Tracker Einmalzahlungen wie den Inflationsausgleich, Boni oder rückwirkend gezahlte Löhne. In der Version ohne Sonderzahlungen

spiegelt der Wage Tracker den Umfang der strukturellen (oder dauerhaften) Tariflohnerhöhungen wider. Für die Projektion ab 2025 werden die Tarifbedingungen der laufenden

Verträge fortgeschrieben. (zurück zum Text)
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(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsätzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der
Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG..

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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