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Vielfdltige Verzerrungen am Werk

Selten gab es so viele widerspriichliche Signale vom
US-Arbeitsmarkt wie heute. Zum Beispiel weist die
prominente monatliche Umfrage des Bureau of Labor
Statistics (BLS) unter 120.000 Unternehmen fiir die ver-
gangenen eineinhalb Jahren einen umfangreichen Stel-
lenzuwachs in Hohe von knapp 4 Mio. aus. Die paral-
lel durchgefiihrte Erhebung unter 60.000 privaten
Haushalten kommt hingegen zu einem lediglich ma-
geren Beschiftigungszuwachs von rund 1 Mio. Nor-
malerweise liegen die Zahlen dieser beiden Statistiken
relativ nahe beieinander (wenn die konzeptionellen
Unterschiede herausgerechnet werden)?. In der jiinge-
ren Vergangenheit hat sich jedoch eine historisch bei-
spiellose Liicke von 3,5 Mio. Stellen aufgetan (vgl.
Abb. 1).

Abb. 1: Widerspriichliche Entwicklung
wichtiger Arbeitsmarktstatistiken
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Neben dieser Diskrepanz liefert die Arbeitslosen-
quote mit einem Anstieg um in der Spitze immerhin

! Unter anderem werden in der Haushaltsumfrage Beschiiftigte in
der Landwirtschaft, Selbststandige und unentgeltlich Beschiftigte
in Familienbetrieben berticksichtigt, die in der Unternehmensum-
frage ausgeklammert werden.

2 Den Arbeitgebern drohen keine wesentlichen negativen Konse-
quenzen, wenn ihre Beschiftigtenzahlen illegale Einwanderer
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knapp einen Prozentpunkt seit Anfang 2023 einen
Kontrapunkt zu den robusten Stellenschaffungen in
der Unternehmensumfrage. Absolut gesehen scheint
der Anstieg harmlos - in der Vergangenheit war solch
eine Zunahme jedoch ausschliesslich wahrend Rezes-
sionen bzw. kurz davor zu beobachten.

Wie sind die Widerspriiche zu erkliren? Wie stabil
ist die Lage am Arbeitsmarkt wirklich, und in wel-
che Richtung wird die Reise in den kommenden
Monaten gehen?

Immigration driickt dem
US-Arbeitsmarkt ihren Stempel auf

Eine wichtige Rolle bei der Erkldrung der gegensitz-
lichen Entwicklungen in den verschiedenen Statisti-
ken spielt die Immigration. Sie ist nicht nur ein heis-
ses Thema im Présidentschaftswahlkampf, sondern
wirbelt seit einiger Zeit auch den Arbeitsmarkt geho-
rig durcheinander. Nachdem die Landesgrenzen mit
dem Ausbruch der Corona-Pandemie voriiberge-
hend dicht gemacht worden waren, zog die Einwan-
derung nach deren Offnung ab 2021 wieder deutlich
an. Was zunéchst als Nachholeffekt nach der Corona-
Pause angesehen wurde, mauserte sich schliesslich
2022 und 2023 zu einer beispiellosen Immigrations-
welle mit bis zu 3 Mio. Einwanderern pro Jahr.

Als eine erfreuliche Folge dieses Schubs wurde der Job-
motor deutlich angekurbelt, weil mit den vielen Ar-
beitssuchenden die in die Hohe geschnellte Zahl offe-
ner Stellen schnell besetzt werden konnte. Das zeigt das
kréftige Beschiftigungsplus in der Unternehmensum-
frage von durchschnittlich +315 Tsd. pro Monat in den
Jahren 2022 und 2023.2 Im Vor-Pandemiejahr 2019 wur-
den monatlich nur halb so viele Jobs geschaffen.

enthalten. Entsprechend diirfte die Unternehmensumfrage die
Einwanderung einigermassen korrekt abbilden. Die Social
Security Administration der US-Regierung hatte schon vor 20 Jah-
ren in Untersuchungen festgestellt, dass die Beschiftigtenzahlen,
die von den Unternehmen beim BLS gemeldet wurden, auch ille-
gale Immigranten beinhalten.
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Im Unterschied zur Unternehmensumfrage wird
die Immigration jedoch in der Haushaltsumfrage
nicht in ihrem vollen Ausmass beriicksichtigt. Denn
diese Statistik legt - anders als die Unternehmensum-
frage - zur Hochrechnung der Ergebnisse auf die Ge-
samtbevolkerung die Zahlen des Census Bureau zu-
grunde. Und dieses hatte fiir die vergangenen beiden
Jahre lediglich eine Einwanderung von rund 1 Mio.
unterstellt. In Wirklichkeit diirften es aber jeweils
rund 3 Mio. gewesen sein, wie das Congressional
Budget Office (CBO) in einer Studie vom Friithjahr
dieses Jahres angibt (vgl. Abb. 2).

Abb. 2: lllegale Einwanderung vom
Statistikamt nicht korrekt erfasst
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Das CBO stiitzt sich dabei auf Daten des Ministeri-
ums fiir Innere Sicherheit, das seit 2023 Zahlen zu den
illegalen Grenziibertritten veroffentlicht. Demnach
wurden allein an der Stidwestgrenze Ende des ver-
gangenen Jahres annualisiert mehr als 3,5 Mio. ge-
setzwidrig eingewanderte aufgegriffen. Mangels aus-
reichender Kapazititen fiir ordnungsgemsésse Ab-
schiebungen gelangte ein grosser Teil davon schliess-
lich in die USA (vgl. Abb. 3).

Abb. 3: Zahlen des Ministeriums fiir Innere Sicher-
heit zeigen deutlich gestiegene illegale Immigration
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Vor diesem Hintergrund muss die Zahl der Beschiif-
tigten, die in der Haushaltsumfrage ausgewiesen
wird, aktuell als zu niedrig angesehen werden. Hétte
das BLS fiir die Jahre 2022 und 2023, wie von den Da-
ten des CBO nahegelegt, ein um rund 4 Mio. hoheres
Bevolkerungswachstum unterstellt, wire auch das
Wachstum der Beschiiftigten grosser ausgefallen. Un-
terstellt man, dass rund 80% der Einwanderer im er-
werbsfahigen Alter sind und davon etwa zwei Drittel
einen Job haben, miisste die Beschiftigung um gut
2 Mio. hoher liegen als in der Haushaltsumfrage aus-
gewiesen. Das erklirt einen grossen Teil der eingangs
erwidhnten Liicke bei den Beschiftigtenzahlen von
Haushalts- und Unternehmensumfrage.

Stellensaldo wird durch
Birth-Death-Model verzerrt

Ganz ohne Fehl und Tadel ist aber auch die Unter-
nehmensumfrage nicht. Ahnlich wie bei der Haus-
haltsumfrage muss das Stichprobenergebnis auf die
Gesamtwirtschaft hochgerechnet werden. Dazu wird
jedoch nicht die Bevolkerungsstatistik herangezogen,
sondern der Quarterly Census of Employment and
Wages (QCEW). Das ist eine auf Sozialversicherungs-
daten basierende Statistik unter anderem zur Ent-
wicklung des landesweiten Unternehmensbestands.
Zusitzlich kommt das sogenannte Birth-Death-Mo-
del zum Einsatz, mithilfe dessen moglichst zeitnah
die mehr oder weniger stetig wachsende Zahl an Un-
ternehmen Dberticksichtigt werden soll, weil die
QCEW-Daten nur einmal im Jahr zum Abgleich ge-
nutzt werden.

Abb. 4: Unternehmensneugriindungen
diirften momentan liberschatzt werden
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Komplett am Puls der Zeit ist die Unternehmensum-
frage allerdings trotz Verwendung des Birth-Death-
Modells nicht, da konstruktionsbedingt ein zeitlicher
Nachlauf hinter der tatsdchlichen Entwicklung ver-
bleibt. Wenn in Abschwungsphasen die Neugriin-
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dungen zuriickgehen, wird das im Birth-Death-Mo-
del nur mit Verzégerung erfasst. Aktuell unterstellt
das Modell im Nachgang des kréftigen Nach-Corona-
Aufschwungs eine durchschnittliche Zunahme der
Beschiftigung aufgrund von Unternehmensneu-
grindungen in Hohe von rund 100.000 pro Monat
(vgl. Abb. 4), vor der Pandemie waren es 80.000.

Insofern dtirfte das Birth-Death-Model den Stel-
lensaldo aktuell um mindestens 20.000 pro Monat
tiberzeichnen. Auf eine noch grossere Uberschitzung
deuten die bereits erwéhnten vierteljahrlichen Be-
schéftigungsdaten des QCEW hin. Das BLS nutzt
diese Quelle, um den Stellensaldo der Unternehmen-
sumfrage einmal im Jahr einer Benchmarkrevision zu
unterziehen (jeweils Anfang Februar, rund ein halbes
Jahr vorher wird eine erste Abschédtzung der bevor-
stehenden Korrekturen bekanntgegeben). Die aktuell
vorliegenden QCEW-Daten - die nur eine grobe Ab-
schiatzung der letztlich vorgenommenen Revision er-
lauben - legen nahe, dass von April 2023 bis Mirz
2024 rund 800.000 Stellen weniger besetzt wurden als
aktuell in der Unternehmensumfrage des BLS ausge-
wiesen. Das bestétigt die Vermutung, wonach das
Birth-Death-Model gegenwdrtig den Stellensaldo
nach oben verzerrt und erkldrt mithin einen weiteren
Teil der Liicke, die sich in den Beschiftigtenzahlen
zwischen der Haushalts- und Unternehmensumfrage
aufgetan hat (vgl. Abb. 1).

Ein erstes Zwischenfazit lautet damit: Beide Erhe-
bungen des BLS sind verzerrt, die Fehler bei der
Haushaltsumfrage (Unterschitzung um gut 2 Mio.
in 2022 und 2023) sind aber deutlich grosser als bei
der Unternehmensumfrage (Uberschitzung von
rund 800 Tsd. von April 2023 bis Mirz 2024). Ent-
sprechend kann davon ausgegangen werden, dass
der Jobmotor bis zuletzt tatsichlich auf ordentli-
chen Touren lief, wenn auch nicht auf ganz so ho-
hen, wie die noch nicht revidierten Daten der Un-
ternehmensumfrage suggerieren.

Beschiftigtenzahlen verzerrt — Arbeitslosen-
guote davon aber kaum betroffen

Welche Auswirkung hat die immigrationsbedingte
Unterschitzung des Beschiftigungswachstums in
der Haushaltsumfrage auf die Arbeitslosenquote,
die auf Basis dieser Statistik ermittelt wird? Die auf
den ersten Blick iiberraschende Antwort lautet: sehr
wenig. Denn das unterschitzte Bevolkerungswachs-
tum schlégt sich bei der Berechnung der Quote nicht
nur bei den Arbeitslosenzahlen (Zshler), sondern

% Die Erwerbsquote ist der Anteil der Arbeitenden bzw. der Ar-
beitsuchenden (Erwerbspersonen) an der gesamten Bevolkerung
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auch bei den Erwerbspersonen (Nenner) in dhnli-
chem Ausmass ddmpfend nieder.

Immigranten sind zwar héufiger arbeitslos als in den
USA geborene bzw. dort schon lange Zeit lebende
Personen, was die Arbeitslosenquote tendenziell er-
hoht. Aufgrund des relativ kleinen Anteils der illega-
len Einwanderer an der Gesamtbeschiftigung hat das
die Arbeitslosenquote aber nur geringfiigig um rund
0,1%-Punkte nach oben getrieben.

Als zweites Zwischenfazit kann folglich festgehal-
ten werden: Der Schub an illegalen Einwanderern
in den vergangenen Jahren ist nicht der zentrale
Grund fiir den in diesem Zeitraum zu beobachten-
den Anstieg der Arbeitslosenquote.

Kraftige Stellenschaffungen — aber trotzdem
steigt die Arbeitslosenquote

Wenn es nicht die Immigration ist, auf die der An-
stieg der Arbeitslosenquote zuriickzufiihren ist, was
ist dann dafiir verantwortlich? Wieso legte die Ar-
beitslosenquote seit Ende 2022 in der Spitze um fast ei-
nen Prozentpunkt zu, wenn in der gleichen Zeit doch
aussergewohnlich viele Stellen geschaffen wurden?

Abb. 5: Immer mehr Menschen auf Arbeitssuche
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Eine wichtige Erklirung dafiir diirfte die deutlich
gestiegene Zahl an Arbeitssuchenden sein. Eigent-
lich stehen wegen der alternden Bevolkerung immer
weniger Menschen dem Arbeitsmarkt zur Verfii-
gung. Die Erwerbsquote® befindet sich entsprechend
seit mehr als 20 Jahren tibergeordnet im Abwdérts-
trend. Seit einigen Jahren ist jedoch eine Seitwartsbe-
wegung zu beobachten, weil die Erwerbsquote bei
den Personen im Haupterwerbsalter (25- bis 54-]Jdh-
rige) zuletzt stetig zugenommen hat und sogar auf ei-
nen Allzeithochststand zusteuert (vgl. Abb. 5).

im erwerbsfahigen Alter (16 Jahre und &lter).
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Ist das eine gute oder eine schlechte Entwicklung?
Wiirde die verstirkte Zuwendung zum Arbeitsmarkt
daraus resultieren, dass die Beschiftigungschancen
in den Augen der US-Biirger zugenommen haben,
wire der Anstieg der Erwerbsquote positiv zu wer-
ten. Unter Umsténden hat sich aber die wirtschaftli-
che Lage der Menschen verschlechtert, weswegen sie
sich nun mehr als frither gezwungen sehen, einen Job
zu suchen. Die hohere Erwerbsquote wire folglich
kritisch zu beurteilen.

Warnsignale nehmen zu

Eine Reihe von Arbeitsmarktkennzahlen sprechen
in unseren Augen fiir eine skeptische Einschitzung
hinsichtlich der gestiegenen Erwerbsquote. So spie-
gelt z.B. die deutlich gestiegene Zahl der unfreiwillig
Teilzeitbeschiftigten in den vergangenen Monaten
ein sich eintiibendes Beschiftigungsumfeld wider. In
die gleiche Richtung deutet die riickldufige Zahl frei-
williger Kiindigungen (vgl. Abb. 6).

Abb. 6: Rosig ist die Lage
am Arbeitsmarkt nicht mehr
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Auch in den Verbrauchervertrauensumfragen

kommt eine kritischere Beurteilung der Jobperspekti-
ven zum Ausdruck. In der Erhebung des Conference
Board ist der Anteil der Befragten, die Schwierigkei-
ten bei der Jobsuche angeben, auf einen siebenjdhri-
gen Hochststand gestiegen (wenn die Corona-Krise
ausgeklammert wird, vgl. Abb. 7).

Des Weiteren finden sich auch in der Unternehmens-
umfrage des BLS einige Warnsignale. Der Stellensal-
do fallt im Mittel der vergangenen drei Monate mit
186.000 zwar noch ganz ordentlich aus. Gleichwohl
zeigt der tibergeordnete Trend nach unten. Vor zwei
Jahren war er noch doppelt so hoch (vgl. Abb. 8).
Wird in einer vorsichtigen Kalkulation ein Abschlag
von rund 20.000 vorgenommen, um die Uberzeich-
nung durch das Birth-Death-Model zu kompensieren,
lage der Saldo gegenwiértig nur noch bei gut 165.000.
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Abb. 7: In den Augen der US-Biirger hat der
Jobmotor merklich an Fahrt verloren
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Damit wird es immer schwieriger, allen neu auf den
Arbeitsplatz drangenden einen Job zu bieten. Laut ei-
ner Studie der San Francisco-Fed sind dazu aktuell -
je nach Annahme tiber die Stirke der Einwanderung
- 140.000 bis 230.000 Stellen pro Monat notig.

Abb. 8: Immer noch eine ordentliche Zahl an Stel-
lenschaffungen — der Trend zeigt aber abwarts
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Last but not least hat die durchschnittliche Wochenar-
beitszeit mit 34,2 Stunden einen neuen zyklischen
Tiefststand markiert - noch niedriger war sie sonst nur
in Rezessionen (vgl. Abb. 8).

Ausblick: weitere Arbeitsmarkteintriibung
sehr wahrscheinlich

Ziehen wir ein weiteres Zwischenfazit: Werden die
einschldgigen US-Arbeitsmarktdaten in ihrer Ge-
samtheit betrachtet und die Verzerrungen durch die
Immigration beriicksichtigt, présentiert sich ein zwei-
geteiltes Bild. Auf der einen Seite befindet sich der
Arbeitsmarkt gegenwirtig nach wie vor in einer ro-
busten Verfassung. Auf der anderen Seite zeigen
aber alle Indikatoren ein Nachlassen der Beschifti-
gungsdynamik an. Mit Blick voraus ist mithin ent-
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scheidend, ob sich die Kennzahlen auf den aktuellen
Niveaus stabilisieren, oder ob sich die Abschwi-
chungstrends fortsetzen. In unseren Augen ist letz-
tere Option die wahrscheinlichere.

Abb. 9: Triiber Investitionsausblick lastet auf den
Beschaftigungsperspektiven
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Wir rechnen zum einen beim privaten Verbrauch mit
rauerem Fahrwasser, da die US-Burger ihre Ausga-
ben immer weniger durch einen Riickgriff auf den
Spartiiberhang aus Pandemiezeiten finanzieren kon-
nen und gleichzeitig hohere Belastungen durch die
gestiegenen Zinsen tragen miissen. In der Folge soll-
ten sich die Unternehmen einer tendenziell nachlas-
senden Konsumnachfrage gegeniibersehen und da-
raufhin ihre Beschiftigung reduzieren.

Fir mehr Zurtickhaltung bei der Personalpolitik
sprechen zum anderen die triiben Perspektiven fiir
die Unternehmensinvestitionen. Die Firmen leiden
nach vor unter den verschlechterten Finanzierungs-
konditionen und haben deshalb ihre Investitions-
pléne bis zuletzt zurtickgestutzt (vgl. Abb. 9).

Rechtlicher Hinweis

Abb. 10: Kiinftig diirfte der Arbeitsmarkt noch
mehr an Schwung verlieren
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Beides zusammen - schwicherer Konsum und nach-
lassende Investitionsdynamik - sollten sich mithin
in einem weiter riickliufigen Stellensaldo und einer
hoheren Arbeitslosigkeit niederschlagen. Wir rech-
nen in den kommenden Quartalen mit einem Anstieg
der Arbeitslosenquote ausgehend von zuletzt 4,1% in
Richtung 5,0%. Unsere Frithindikatoren auf Basis vo-
rauslaufender Grossen, wie z.B. der Stimmungsindi-
katoren des Immobilienmarktes, zeichnen genau
diese Entwicklung vor (vgl. Abb. 10). Wenn wir mit
diesem skeptischen Ausblick richtig liegen, wird
sich das von der Fed unterstellte Szenario einer
auch kiinftig robusten Beschiftigungsentwicklung
und einer im Wesentlichen seitwirts tendierenden
Arbeitslosenquote als zu optimistisch erweisen.
Die restriktive Geldpolitik der vergangenen Jahre
sollte also letztendlich erkennbare Spuren am Ar-
beitsmarkt hinterlassen.
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