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Job-Wechselbereitschaft in
den USA und Grofbritannien
kraftig gestiegen

Eine hohe Wechselbereitschaft
ist ein Inflationsthema — und
damit auch wichtig fiir die
Geldpolitik

In den USA wird der kraftige Inflationsanstieg auch durch hohen Lohn-
druck angetrieben. Hierzu tragt eine Welle freiwilliger Kiindigungen
bislang unbekannten AusmaRes bei. Wir erachten diese zwar als tem-
pordr. Wegen der davon ausgehenden Risiken fiir die Preisstabilitat
wird sich die Geldpolitik aber dennoch auf den Plan gerufen sehen.

In den USA hat sich seit einiger Zeit ein erheblicher Inflationsdruck aufgebaut. Ne-
ben kraftig gestiegenen Energiepreisen und erheblichen Angebotsengpassen trug
dazu auch ein verstarkter Lohndruck bei. Obwohl die Beschéftigtenzahl noch immer
um 2,1 Mio. unter ihrem Vor-Corona-Niveau liegt, deuten die kraftigen Lohnzu-
wachse auf einen engen Arbeitsmarkt hin. Ein Teil dieses Lohnauftriebs ist offenbar
mit dem als ,Great Resignation®, ,Great Reshuffle“ oder ,Big Quit“ bezeichneten
Phanomen zu erklaren: Einer noch nie dagewesenen Welle von freiwilligen Kindi-
gungen, die den US-Arbeitsmarkt seit dem Fruhjahr 2021 Uberrollt.

Ein angelsachsisches Phanomen

In wirtschaftlich schwierigen Zeiten sind Arbeithehmer meist risikoscheu und meiden
Jobwechsel. Dieses Verhalten war in der Finanzkrise von 2007-09 ebenso be-
obachtbar wie im ersten Corona-Pandemiejahr 2020. Seit Anfang 2021 steigt die
Zahl freiwilliger Kiindigungen in den USA jedoch steil an (vgl. Grafik links S. 2), zu-
letzt erreichte sie Rekordwerte. Allein zwischen Juli 2021 und Januar 2022 gab es
jeden Monat mehr als vier Millionen wechselwillige Arbeitskrafte. Eine ahnliche Ent-
wicklung hat auch GroRbritannien erfasst.” Bei Beschaftigten im Euroraum ist eine
derart hohe Wechselbereitschaft dagegen bislang nicht auszumachen. Vielmehr zei-
gen beispielsweise Umfragen fur Deutschland eine seit Jahren relativ konstante Ar-
beitskraftefluktuation.?

Arbeitskraften fallt eine Job-Kiindigung grundsatzlich leichter, wenn der Arbeits-
markt stark ausgetrocknet ist oder die Aussicht auf eine bessere Bezahlung durch
einen Stellenwechsel besteht. Suchen Unternehmen zugleich handeringend nach
Arbeitskraften, sind sie meist auch bereit, hdhere Lohne oder Pramien zu bezahlen,
um wechselwillige Arbeitnehmer anzulocken oder zu halten. Gelingt es Unterneh-
men dabei, die dadurch steigenden Personalkosten an ihre Endkunden weiterzu-
reichen, treibt dies die Verbraucherpreise zuséatzlich an. Berechnungen der Federal
Reserve Bank of Chicago zufolge hat die hohe Zahl an freiwilligen Jobwechseln im
Jahr 2021 zeitweise zu rund einem Finftel zum gesamten US-Inflationsanstieg bei-
getragen.® Kénnen Job-Wechsler tber langere Zeit jedoch deutlich hthere Lohne
oder Pramien vereinnahmen als Arbeitskrafte, die ihrer Arbeitsstelle treu bleiben, ist
das inflationsseitig ein Warnsignal und damit auch fir die Geldpolitik von Bedeutung.
Tatséachlich belegen Daten der US-Notenbank fiir die jingere Zeit denn auch einen
signifikanten Pramienanstieg am US-Arbeitsmarkt.*

T Mit 1,14 Mio. Stellenwechseln, die auf selbstbestimmte Kiindigungen zuriickzufiihren sind, wurde dort

im vierten Quartal 2021 der bislang hdchste Stand seit 20 Jahren erreicht. Vgl. Office of National Sta-
tistics, Labour market overview, 15.02.2022.

Vgl. beispielsweise: Informationsdienst des Instituts der deutschen Wirtschaft: Fluktuationsrate: Weni-
ger Personalwechsel durch Corona, 17.11.2021.

Vgl. Renato Faccini , Leonardo Melosi , Russell Miles: The Effects of the “Great Resignation” on Labor
Market Slack and Inflation, Chicago Fed Letter, No. 465, Feb 2022.

Nach Daten der Federal Reserve Bank of Atlanta konnten Job-Wechsler im Januar 2022 einen Lohn-
anstieg von 5,8 % erzielen, ihrem Job treugebliebene Arbeitnehmer hingegen ,nur” von 4,7 % (jeweils
gegeniber Vorjahr, gleitender 3M-Durchschnitt). Vgl. https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tra-
cker.
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Angespannte Lage am US-Arbeitsmarkt Jobwechsler erzielen kraftige Lohnzuwachse
Offene Stellen und freiwillige Kiindigungen (USA, Mio.) Lohndruck (USA, 3MD, % zum Vorjahr)
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Quelle: Refinitiv Datastream

Corona-Pandemie war Zasur fiir
den US-Arbeitsmarkt, die dessen
Struktur nicht gedndert hat

Auf Dauer dem Arbeitsmarkt
fern zu bleiben klappt nur, wenn
finanzielle Mittel bereitstehen

Wechselwilligkeit unterstreicht
Leitzinserh6hungs-Ambitionen
der US-Notenbank
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Quelle: Refinitiv Datastream

Geldpolitik gefordert

Far die US-Geldpolitik gilt es zu unterscheiden, ob die hohe Wechselbereitschaft von
Arbeitnehmern ein temporares Phanomen ist oder einen neuen Arbeitsmarkttrend
ausgeldst hat, der lohnseitig fuir strukturellen Inflationsdruck sorgt und demnach von
ihr zu bekampfen ware. Festzuhalten ist, dass die Griinde fiir die derzeit hohe Zahl
freiwilliger Kiindigungen jedenfalls vielfaltig sind. Mancher Arbeitnehmer mag die
Pandemie als ein existenzielles Ereignis betrachten und seinen Job im Zuge einer
persénlichen Neuausrichtung (u. a. Sinnkrise, andere Work-Life-Balance, hohe Ar-
beitsbelastung, Stressabbau) gekilindigt haben oder friher in den Ruhestand getre-
ten sein. So ist die Welle zum Beispiel in der IT-Branche und im Gesundheitswesen
deutlich starker ausgepragt als anderswo. Die meisten Arbeitnehmer diirften es sich
finanziell allerdings kaum leisten konnen, die Arbeit auf Dauer vollstédndig ruhen zu
lassen. Das spricht unseres Erachtens gegen eine auf Dauer angelegte tiefgreifende
Beziehungsanderung des Einzelnen zu seinem Arbeitsleben.

Womdglich haben sich viele Arbeitnehmer wegen der 2020 unsicheren Konjunktur-
aussichten auch einfach nicht getraut, ihren Job zu kiindigen. Aufgrund der gegen-
wartig guten Arbeitsmarktsituation mit vielen offenen Stellen fallt es ihnen nun leich-
ter, ein besseres Job-Angebot anzunehmen. Ferner dirfte die Kiindigungswilligkeit
ab Anfang 2021 durch vorlibergehende Staatshilfen beférdert worden sein. Infolge
der Lockdowns kam es in den USA zudem verstarkt zu freiwilligen Arbeitsmarktaus-
tritten, da sich beispielsweise Eltern verstarkt um Kinder und andere Familienange-
hdrige kimmerten. Sind finanzielle Polster aber aufgebraucht bzw. verliert die Pan-
demie an Intensitat, dirften viele wieder in den Arbeitsmarkt zurlickkehren. Auch
dies spricht fir eine nur voriibergehend hohe Wechselwilligkeit.

Aus unseren Uberlegungen schlieRen wir: Der von der Kiindigungswelle zurzeit aus-
gehende hohe Lohn- und Inflationsdruck wird sich perspektivisch abschwéchen.® Da
dies aber nicht in Stein gemeilelt ist, wird die US-Notenbank die hohe Wechselwil-
ligkeit von Arbeitnehmern zum Anlass nehmen und ihre aktuellen Leitzinserh6-
hungsabsichten untermauern. Die im zweiten Halbjahr 2022 wohl abnehmende Kiin-
digungswelle diirfte den Zinserhdhungselan der Fed fiir 2023 bremsen.

5 Eine hohe Rate bei freiwilligen Kiindigungen wird oft als zuverlassiger Friihindikator fir Lohndruck an-

gesehen. Vgl. dazu Jason Furman und Wilson Powell Ill, What is the best measure of labor market
tightness?, Peterson Institute for International Economics, November 2021.
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Umfasst samtliche MalRnahmen, die eine Notenbank zur Verwirklichung ihrer Ziele ergreifen kann

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Gitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegentuiber dem Vormonat und dem Vorjahr

ermittelt wird

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert.

Auf staatliche Anordnung hin (nahezu) stillgelegtes 6ffentliches und wirtschaftliches Leben fiir einen

bestimmten Zeitraum

Eine Notenbank ist eine eigenstandige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist

Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs (Inflationsrate)

Hier verwendet im Sinne eines ausgewogenen Verhaltnises zwischen den beruflichen Anforderungen
und den privaten Bediirfnissen einer Person

Quelle: Hauck Aufhduser Lampe
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet /
erachten. Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichts-
ratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen ubernehmen eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Ge-
nauigkeit. Alle in dieser Studie gedufRerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen
Verfasser, der / die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen
und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen.
Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Sie kénnen auch von Einschatzungen
abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG veréffentlichten Dokumenten, einschliellich Research-Veroffent-
lichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieRlich an Personen mit Geschéaftssitz in der Europaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen
die Bank sie willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieflich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdikti-
onen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst iber etwaige fur sie glltige Beschrankungen unterrichten und
diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zusténdig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen
bezliglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fur sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nach-
gedruckt oder in ein Informationssystem ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch,
per Fotokopie noch auf andere Weise, aulRer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer

ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor
and / or the figure at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited
makes no express or implied warranties of merchantability or fithess for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von
Abweichungen zwischen der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited (ibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fir die durch die Nutzung von ICE Libor
erzielten Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE
Benchmark Administration Limited (bernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die
Marktfdhigkeit oder Eignung zu einem speziellen Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstrale 24, 60311 Frankfurt am Main,
HRA-Nr. HRB 108617, Amtsgericht Frankfurt.
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