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> Löhne reagieren nicht mehr im gewohnten Ausmaß auf Veränderungen am Arbeitsmarkt. 
> Das ist nicht nur ein vorübergehender Betriebsunfall, sondern scheint mit dem gewandelten 

gesellschaftlichen Klima seit der Finanzkrise zusammenzuhängen. 
> Es hat erhebliche, überwiegend negative Konsequenzen für die Gesamtwirtschaft. Anleger können 

sich dagegen darüber freuen. 
 

Es gibt ein Paradox, das mich bei der Betrachtung des wirt-
schaftlichen Umfeldes immer wieder umtreibt. Wie kann es 
sein, dass die Arbeitslosigkeit permanent zurückgeht und 
die Unternehmen händeringend Personal suchen, die Löh-
ne aber nach wie vor nur sehr maßvoll steigen? Im April  
ist die Arbeitslosigkeit in Deutschland auf den niedrigsten 
Stand seit der Wiedervereinigung gefallen. Die Nominal-
löhne erhöhen sich aber laut den Zahlen der Bundesbank 
lediglich um 2,5 %. Das ist real fast gar nichts. 
 
LÖHNE UND ARBEITSLOSIGKEIT 
Zunahme der Tarifverdienste in % yoy (ls), Arbeitslosenquote in % (rs), 
Deutschland 

 
Quelle: Bundesbank 

 
Diese Situation widerspricht allen Erkenntnissen der tradi-
tionellen volkswirtschaftlichen Theorie. Danach verbessert 
sich bei günstigerer Konjunktur und sinkender Arbeitslosig-
keit die Verhandlungsposition der Gewerkschaften. Sie for-
dern höhere Löhne. Die Unternehmen sind bereit sie zu 
zahlen, weil sie mehr Personal brauchen und durch höhere 
Produktion mehr verdienen können. Die sogenannte Phil-
lipskurve beschreibt diesen Zusammenhang. Sie ist unter 
Ökonomen weitgehend unbestritten. 
Wenn man sich die Entwicklung in den letzten 20 Jahren 
anschaut, dann sieht die Welt aber ganz anders aus. Zwi-
schen der Entwicklung von Löhnen und Arbeitslosigkeit 
scheint auf den ersten Blick fast gar kein Zusammenhang 
zu bestehen. Die Korrelation beträgt gerade mal -0,3. 
Allerdings lohnt es sich, etwas genauer hinzuschauen. Man 
kann hier nämlich zwei Phasen unterscheiden. Bis zur Fin-
anzkrise 2007/8 haben die Löhne durchaus modellgerecht 
auf die Arbeitslosigkeit reagiert. Wenn die Arbeitslosigkeit 
zurückging, stiegen die Löhne schneller. Das neue Muster 

trat erst danach ein. Seitdem verringerte sich die Arbeitslo-
sigkeit anhaltend und deutlich. Die Lohnsteigerungen be-
wegten sich jedoch nach wie vor in einer Größenordnung 
von 2 % bis 3 %, so als ob nichts gewesen wäre. Es sieht 
so aus, als gäbe es den Zusammenhang der Phillipskurve 
nicht mehr. 
Das bedeutet: Die Finanzkrise hat nicht nur die Finanzmärk-
te in Unordnung gebracht. Sie hatte auch nachhaltigen Ein-
fluss auf den Arbeitsmarkt. Die üblichen Marktkräfte wirken 
nicht mehr. Die Löhne haben sich von der Beschäftigung 
emanzipiert. Das ist nicht nur ein deutsches Phänomen. 
Auch in anderen Ländern ist es zu beobachten. In den USA 
beispielsweise steigen die Löhne und Gehälter trotz Vollbe-
schäftigung und niedriger Arbeitslosigkeit derzeit nur um 
2,5 %. 
Wie ist das zu erklären? Als erstes denkt man natürlich an 
die abnehmende Zahl der Gewerkschaftsmitglieder. Sie ver-
ringert die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmer. Das ist 
aber nicht überzeugend. Denn auch schon vor der Finanz-
krise waren immer weniger Menschen bereit, sich in Ge-
werkschaften zu organisieren. Auch die Flüchtlingskrise 
kann hier keine Rolle spielen. Denn erst seit 2015 gibt es  
so viele Immigranten.  
 

 

»Der Link zwischen den Güter- 
märkten und den Arbeitsmärkten  

ist gestört. Das bringt eine Menge Schieflagen 
mit sich.« 

 

 
Die Ursache muss woanders liegen. Aus meiner Sicht ent-
scheidend ist hier der grundlegende Wandel in der Gesell-
schaft, den wir etwa seit Ende des letzten Jahrzehnts be-
obachten. Globalisierung, Digitalisierung, langsameres 
Wachstum und Finanzkrisen haben bei den Menschen zu 
einer zunehmenden Angst vor Arbeitsplatzverlust geführt. 
Sie fürchten, dass die Unternehmen Jobs in Billiglohnländer 
verlagern könnten. Sie stellen sich vor, dass Roboter ihre 
Arbeit übernehmen könnten. Sie vertrauen nicht mehr da-
rauf, dass durch Wachstum neue Arbeitsplätze entstehen. 
Sie fürchten Finanzkrisen. Als Konsequenz schreibt sich die 
Politik Arbeitsplatzsicherung als oberstes Ziel auf die Fah-
nen. In einem solchen Umfeld können die Gewerkschaften 
natürlich nicht mehr so aggressiv agieren wie früher. Nur 
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Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com. 
Weitere Informationen über Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com. 
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noch bei kleinen Berufsgruppen wie Piloten, Kindergärtne-
rinnen oder Lockführer gibt es größere Streiks. 
Für die Gesamtwirtschaft haben diese Veränderungen er-
hebliche Konsequenzen. Der Link zwischen den Gütermärk-
ten und den Arbeitsmärkten ist gestört. Das bringt eine 
Menge Schieflagen mit sich. Der Konjunkturmotor läuft nicht 
mehr rund. Der kumulative Prozess "mehr Nachfrage  hö-
here Löhne  mehr Einkommen  mehr Nachfrage" funk-
tioniert nicht mehr. Entsprechend ist das gesamtwirtschaft-
liche Wachstum geringer. Der Konsum steigt nicht mehr so 
stark mit der Folge höherer Leistungsbilanzüberschüsse. Im 
monetären Bereich gibt es keine Lohn-Preis-Spirale mehr. 
Das verringert die Stabilitätsgefahren. Die Zentralbanken 
müssen bei der Verfolgung des Stabilitätsziels nicht mehr 
so rigoros sein. Die Lohnquote ist niedriger. Arbeitnehmer 
profitieren nicht mehr vom Wirtschaftswachstum. Das ver-
schärft das Gerechtigkeitsproblem in der Gesellschaft. Es 
ist all das, was die Unzufriedenheit in den letzten Jahren 
noch befördert hat. 

Man sollte das Thema also nicht zu klein schreiben. Es hat 
erhebliche Auswirkungen auf das gesellschaftliche Klima, 
auch den sich überall ausbreitenden Populismus. Die Wirt-
schaftspolitik sollte etwas genauer hinsehen. Was nottut  
ist mehr Lohnflexibilität entsprechend der Lage am Arbeits-
markt, in der gegenwärtigen Situation also höhere Lohnstei-
gerungen. 
 

Für den Anleger 

ist die neue Konstellation dagegen positiv. Wenn die Löhne 
nicht mehr so stark steigen, dann verdienen die Unterneh-
men besser. Die Aktien gehen nach oben. Wir haben das in 
den letzten Jahren gesehen. Die Zinsen sind niedriger. Sie 
erhöhen sich auch nicht so schnell. Das dämpft mögliche 
Kursverluste für Investoren in Festverzinslichen. Immobilien 
sind als Anlageobjekt attraktiv (allerdings auch mit der Ge-
fahr der Überhitzung).

 

http://www.assenagon.com/

	Löhne und Arbeitslosigkeit Zunahme der Tarifverdienste in % yoy (ls), Arbeitslosenquote in % (rs), Deutschland
	Für den Anleger


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



