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Die jungsten Tarifverhandlungen haben im Einklang mit unseren Erwartungen
zu kraftigen Abschlissen gefihrt. Dabei spielten sowohl dauerhafte prozentuale
Lohnanhebungen als auch hohe Einmalzahlungen eine Rolle. Letztere tragen
voruibergehend zur Stabilisierung der Kaufkraft bei und helfen, den lohn-
bezogenen Kostendruck zu begrenzen. In Summe hohe prozentuale Lohn-
steigerungen stehen haufig lange Tarifvertragslaufzeiten von bis zu 36 Monaten
gegenuber.

Die deutschen Tariflohne legten im zweiten Quartal um 4,0% gg. Vj. zu, nach
5,6% im ersten Quartal. Im Vorjahresvergleich fiel das Lohnwachstum aufgrund
eines Basiseffekts am aktuellen Rand schwécher aus. Hier spielten kraftige
Inflationsausgleichszahlungen, die in 2023 geleistet wurden, eine Rolle. Da viele
Arbeitnehmer auch im laufenden Jahr noch von Zahlungen dieser Art profitieren
werden, wird dies wiederum zu einem negativen Basiseffekt auf das Lohn-
wachstum im Jahr 2025 fiihren. Aus Inflationssicht milderten die steuer- und
abgabenfreien Einmalzahlungen mdgliche Zweitrundeneffekte. Nicht zuletzt,
weil diese Steuern und Abgaben auch den Unternehmen erlassen wurden, die
diese Einmalzahlungen leisteten.

Aufwartsrevision der Tariflohnprognose. Vor dem Hintergrund der aus den
jungsten Abschliissen resultierenden Abfolge von Einmalzahlungen und
dauerhaften prozentualen Anhebungen passen wir unsere Prognose fir das
Tariflohnwachstum im Jahr 2024 von 5,2% auf 5,7% an. Im kommenden Jahr
erwarten wir einen Anstieg von gut 3%.

Anstieg der Lohnkosten zunachst von Gewinnmagen aufgefangen. Ein
gangiges Mal3 zur Abbildung der gesamtwirtschaftlichen Gewinnmargen ist das
Verhaltnis des Deflators der Bruttowertschdpfung zu den Lohnstiickkosten.
Diesem Indikator folgend sanken die deutschen Gewinnmargen im ersten
Quartal um 3% gg. Vj. Angesichts eines Basiseffekts aus 2023 kdnnte dieser
Trend auch im zweiten Quartal angehalten haben.
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Die jingsten Tarifverhandlungen haben im Einklang mit unseren Erwartungen
zu kraftigen Abschliissen gefiihrt. Dabei spielten sowohl dauerhafte prozentuale
Lohnanhebungen als auch hohe Einmalzahlungen eine Rolle. Letztere tragen
vorUbergehend zur Stabilisierung der Kaufkraft bei und helfen, den lohn-
bezogenen Kostendruck zu begrenzen. In Summe hohe prozentuale Lohn-
steigerungen stehen haufig lange Tarifvertragslaufzeiten von bis zu 36 Monaten
gegeniber.

Im Vorjahrsvergleich legten die Tariflohne nach vorlaufigen Daten des
Statistischen Bundesamtes im zweiten Quartal um 4,0% zu, nach 5,6%?* (ohne
Einmalzahlungen 2,7%) im ersten Quartal 2024. Aufgrund eines Basiseffekts fiel
das Lohnwachstum insgesamt am aktuellen Rand schwacher aus. Augenfallig
ist die deutliche Spitze im Monat Méarz (Abbildung 1). Hier fiel unter anderem
eine bereits 2022 fur die Tarifbeschaftigten der Metall- und Elektroindustrie
vereinbarte Sonderzahlung von EUR 1.500 mit einer starken dauerhaften
Lohnanhebung im Offentlichen Dienst (Bund und Gemeinden) von rund 10%
zusammen. Letztere war im Frilhjahr 2023 ausgehandelt worden. Auch in der
zweiten Jahreshalfte sind kraftige Lohnzuwéachse zu erwarten.

Kraftiges Lohnwachstum duirfte sich in H2 2024 fortsetzen
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Zur Erinnerung: Ein kraftiges Einkommenswachstum — zum 1. Juli wurden auch
die Altersrenten um knapp 4,6% angehoben — in Verbindung mit nachlassender
Inflation dirfte dem privaten Verbrauch spirbar Riickenwind geben. Begleitet
von positiven Beitrdgen der Nettoexporte dirfte dies die Erholung der
deutschen Wirtschaft vorantreiben. Fir das laufende Jahr erwarten wir ein
Wachstum des deutschen BIP um 0,3%, gefolgt von 1,3% im Jahr 2025.

Aufwartsrevision der Tariflohnprognose

Vor dem Hintergrund der aus den jungsten Abschlissen resultierenden Abfolge
von Einmalzahlungen und dauerhaften prozentualen Anhebungen passen wir
unsere Prognose fur das Tariflohnwachstum im Jahr 2024 von 5,2% auf 5,7%
an. Im kommenden Jahr erwarten wir einen Anstieg von gut 3% (Abbildung 2).

1 Die Tarifverdienststatistik der Bundesbank weist fiir Q1 einen Anstieg von 6,2% gg. Vj. aus. Dies
ist auf eine andere Zusammensetzung des Indexes zuriickzufuhren. Fur Q2 liegen bislang nur
Daten bis April (4,8%) vor.
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Unsere Prognoserevision ist zu einem grofRen Teil von den Verhandlungs-
ergebnissen fiir die fast 5 Millionen Beschaftigten im Einzel-, Gro3- und
AuRenhandel getrieben. Dort war eine Einung der Tarifparteien

eigentlich schon Ende 2023 erwartet worden, jedoch zogen sich diese
Verhandlungen Uber ein Jahr hin. Wir hatten schon vor einiger Zeit auf dieses
Aufwartsrisiko hingewiesen, das sich nun materialisiert hat. Fir diese Tarif-
gruppen wurden nun gehaltsgruppenanhangige Lohnerhéhungen von
insgesamt gut 13% vereinbart, die rickwirkend von Oktober 2023 bis April 2025
gilt. Die Laufzeit betragt 36 Monate. Der Teil der Erh6hung von 2023 wird nun
voraussichtlich in der zweiten Jahreshalfte 2024 ausgezabhlt. Dariiber hinaus soll
bis August eine Inflationsausgleichspramie von EUR 1.000 geleistet werden.

Lohnwachstum durfte sich in 2025 normalisieren
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Im Jahr 2025 durfte sich das Tariflohnwachstum dann hauptsachlich aufgrund
negativer Basiseffekte verlangsamen, da die Regulierung zu den steuer- und
abgabefreiten Inflationsausgleichspramien im Dezember dieses Jahres
auslauft.?

Dariiber hinaus wird wahrscheinlich auch die nachlassende
Verbraucherpreisinflation (VPI: 2,2 %, 2025: 2,1%) das Lohnwachstum
bremsen. Bis Ende 2024 durften fast alle Gewerkschaften in der Lage gewesen
sein, auf die Kaufkraftverluste der letzten zwei bis drei Jahre zu reagieren.
Mittelfristig ist allerdings zu erwarten, dass die demografisch bedingte
Verknappung an qualifizierten Arbeitskraften zu anhaltendem Lohndruck fuhrt,
zumindest in einigen Schliusselsektoren.

Gewichtige Tarifverhandlungen in der zweiten Jahreshalfte

Auch in der zweiten Jahreshalfte erwarten wir kraftige Lohnabschliisse
(Abbildung 3). Darunter hat die Metall- und Elektroindustrie mit gut 3,6 Mio.
Tarifbeschaftigten das gréRte Gewicht. Die Gewerkschaft IG Metall fordert eine
Lohnerhdhung von 7% bei einer Laufzeit von 12 Monaten. Da diese
Tarifverhandlungen erst Mitte September beginnen und voraussichtlich bis in
den Spatherbst andauern werden, diirfte der Lowenanteil der zu erwartenden
prozentualen Steigerungen in das kommende Jahr fallen. Steuer- und
abgabenfreie Inflationsausgleichspramien sind nicht mehr zu erwarten, da das
gesetzlich moégliche Volumen von EUR 3.000 bereits ausgeschopft wurde.

2 Ab Oktober 2022 konnten bis Ende 2024 in Summe maximal EUR 3.000 gezahlt werden. Bis Marz
2024 hatten knapp 80% der Tarifbeschéaftigten eine entsprechende Zahlung erhalten oder diese

sind bis Jahresende vereinbart.
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Tarifverhandlungen in ausgewahlten* Branchen
Tarifbereich Kindigungstermin Beschaftigte
Metall- und Bektroindustrie 30/09/2024 3.639.000
Hotel- und Gaststattengew erbe (Bawii) 30/09/2024 100.000
Maler- und Lackiererhandw erk 30/09/2024 131.000
Privates Verkehrsgew erbe (Bayern) 30/11/2024 132.000
Volksw agen AG 30/11/2024 100.000
Gebaudereinigerhandw erk 31/12/2024 487.100
Offentl. Dienst von Bund und Gemeinden 31/12/2024 2.442.000
Deutsche Post AG 31/12/2024 160.000
Versicherungsgew erbe 31/03/2025 169.900
Deutsche Bahn AG 31/03/2025 180.000
*Verhandlungen fir mehr als 100.000 tariflich gebundene Beschaftigte, 2025 vorl.

Quellen: WSI-Tarifarchiv, Deutsche Bank Research

Anstieg der Lohnkosten zunachst von Gewinnmagen aufgefangen

Die makrookonomischen Auswirkungen sind wie tblich ambivalent. Wahrend
ein starkes Lohnwachstum zur Verbesserung der Realeinkommen beitragt und
damit der deutschen Wirtschaft Rickenwind verschafft, verfolgt die EZB den
inflationsbezogenen Nexus sehr genau. Nicht zuletzt in der Presseerklarung zur
Zinsentscheidung im Juni ging sie darauf ein, dass die Gewinne bzw. (genauer
die Gewinnmargen) einen Teil des Anstiegs der Lohnstiickkosten absorbieren
(Abbildung 4) und so den Inflationsdruck dampfen. Ein géngiges Mal3 zur
Abbildung der gesamtwirtschaftlichen Gewinnmargen ist das Verhéltnis des
Deflators der Bruttowertschopfung zu den Lohnstiickkosten.? Diesem Indikator
folgend sanken die deutschen Gewinnmargen im ersten Quartal um 3% gg. Vj.
Angesichts des Basiseffekts aus 2023 dirfte dieser Trend im zweiten Quartal
angehalten haben. Entsprechende Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung fur das zweite Quartal werden am 27. August veroffentlicht.

Deutschland: Gesamtwirtschaftliche Gewinnmargen riicklaufig .
4
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bunddesbank, Deutsche Bank Research

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)

3 Hahn, Elke und Théodore Renault (2024). Gewinnindikatoren fir die Inflationsanalyse unter
Berucksichtigung der Rolle der Gesamtkosten. EZB Economic Bulletin, 4/2024, S. 71 — 75.
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In der Reihe ,Deutschland-Monitor* greifen wir politische und strukturelle Themen mit gro3er Bedeutung fur Deutschland
auf. Darunter fallen die Kommentierung von Wahlen und politischen Weichenstellungen sowie Technologie- und Bran-
chenthemen, aber auch makrotkonomische Themen, die Uber konjunkturelle Fragestellungen — die im Ausblick Deutsch-

land behandelt werden — hinausgehen.
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