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Arbeitskraftemangel und Inflationsspitze in den USA
vor dem Hintergrund des FED-Strategy Reviews"

Ungeachtet des zweitstdrksten BIP-Wachstums seit 2003 erlebte die Erholung des US-
Arbeitsmarktes im April 2021 einen herben Riickschlag. Der Beschdftigungsaufbau (+266.000) lag
weit unter den Erwartungen, der Wert fiir Mdrz wurde dariiber hinaus krdftig nach unten revidiert.
Bereits der Mai zeigte aber wieder einen hoheren Wert (+559.000). Im April wurde zusdtzlich ein
plotzlicher Inflationssprung berichtet. Der Headline-Wert des CPI-Wachstums von 4,2% lag weit tiber
den Markterwartungen und stieg auch im Mai mit 4,9% wieder stdrker als erwartet worden war. Als
sich nach einem Hackerangriff auf die groBte Treibstoffpipeline der USA auch noch lange Schlangen
vor Tankstellen im Siidosten der USA bildeten — ein Bild, das im offentlichen Bewusstsein vor allem
mit den 1970er Jahren in Verbindung gebracht wird — wehte fiir kurze Zeit der Hauch von
Inflationsangst durch die Finanzpresse. Dies war umso mehr der Fall als das Federal Reserve System
seine Ziele im Sommer 2020 offentlichkeitswirksam adaptiert hatte. Es folgt nun — neben dem Ziel
der Preisstabilitdit — explizit auch einem asymmetrischen Beschdftigungsziel und will gegen
,Unterschreitungen der maximalen Beschdftigung intervenieren; nicht mehr nur gegen
,7Abweichungen®. Tatsdchlich sind viele der Entwicklungen primdr durch statistische und strukturelle
Sonderfaktoren aufgrund des einmaligen Schocks im Rahmen der COVID-Pandemie zu erkldren. So
kam es wohl zu einer deutlichen statistischen Verzerrung der Inflationsentwicklung. Der
Beschdftigungsaufbau wurde dagegen durch die spezifische Riickentwicklung einiger in der Krise
aufgebldhter Sektoren (z.B. Botendienste) stark geddmpft.

Der neue Fokus der FED auf Beschiftigungs-,,Shortfalls‘
Am 27 August 2020 veroffentlichte die FED die Grundlagen ihrer geénderten geldpolitischen

Strategie (,Statement on longer-run goals and monetary policy strategy®). Wesentliches
Kernelement der Anderung war eine Anderung des Beschaftigungszieles. Wahrend die FED bisher
bereits Inflations- und Beschiftigungsziele weitgehend gleichberechtigt verfolgt hatte, anderte sie
nun den Fokus im  Arbeitsmarktbereich. Statt ,Abweichungen® des maximalen
Beschiftigungsniveaus zu minimieren geht es ihr —neben dem Ziel der Preisstabilitdt — nun primar
darum ,Unterschreitungen® der Idealbeschiftigung zu minimieren. Dies impliziert ein
asymmetrisches Arbeitsmarktziel, in dessen Rahmen temporire und sich nicht beschleunigende
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** Autoren: Michael Langer und Paul Ramskogler (Abteilung fiir die Analyse wirtschaftlicher Entwicklung in
Ausland).
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Abweichungen vom Inflationsziel akzeptabel sind, um die Beschéftigung auf ein gewiinschtes
Niveau zu heben. Das Zusammenspiel von Preis- und Beschéiftigungsentwicklung wird vor diesem
Hintergrund nun mit besonderer Genauigkeit verfolgt.

Konsumanomalien, Inflationsmessung und globale Wertschoépfungsketten

Mit der globalen Ausbreitung der Pandemie und kulminierenden Lockdown-MaBnahmen in
den meisten industrialisierten Lindern kam es zu ecinem sprunghaften Wechsel der
Konsummuster. Wihrend die Nachfrage nach Lebensmitteln, digitalen Geriten und
konsequenterweise Halbleitern in die Hohe schoss, brach der Konsum von Gastronomie,
Hotellerie und personenbezogenen Transportleistungen ein. Unmittelbares Ergebnis war der
Anstieg der Preise einiger Giiter und Dienstleistungen, wahrend auf der anderen Seite die Preise
! die

Entwicklung des Olpreises. Fir die in den USA zentrale Olsorte, West Texas Intermediate

anderer Giiterkategorien massiv einbrachen.’® Am bemerkenswertesten ist hierbei
(WTI), notierten am 20. April 2020 sowohl Sport als auch Futurespreise erstmals im negativen

Bereich.

Dies fithrte zu einer Verzerrung von zwei wesentlichen Teilen des Konsumentenpreisindex
(CPI). Erstens miindeten die ungewohnlichen Konsummuster in einem sehr ungewohnlichen
Preissetzungsverhalten. Ein typisches Beispiel fir diese Situation ist die Entwicklung von
Flugticketpreisen, die im April 2021 um 9,7% anstiegen, damit aber noch immer um 10
Prozentpunkten unter ihrem Vorkrisenniveau lagen. Der Anstieg von Benzinpreisen oder den

Preisen von Beherbergungen verlief ahnlich.

Der zweite Effekt kommt dadurch zustande, dass die Gewichtung der Subkomponenten der
Inflationsentwicklung tiblicherweise riickblickend stattfindet. Dies fiihrte zu einer deutlichen
Unterschitzung der Preisentwicklung im Jahr 2020. Albert Cavallo (2020) versuchte dies —
basierend auf von Kredit- und Debitkartenzahlungen abgeleiteten adaptierten Konsumkorben —
zu quantifizieren und fand dabei eine permanente Unterschitzung der Preisentwicklung seit Marz
2020; wobei vor allem im April und Mai die groBten Unterschitzungen stattgefunden haben
dirften. Dieses Muster dreht sich erst im Marz 2021 und dirfte nun zu einer statistischen

ﬂberschétzung der Preisentwicklung beigetragen haben.
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und Europa die weitaus stirksten Preissteigerungen aufwiesen. Die zwischenzeitliche Blockade
des Suezkanals erwies sich in dieser Hinsicht als zusatzlicher belastender Faktor.

Allerdings gibt es auch einen dariiber hinausreichenden Mangel, der sich insbesondere auf den
Bereich von Halbleitern bezieht. Von der Konsumseite her betrachtet resultiert dieser vor allem
aus dem Umstand, dass viele der pandemiebezogenen
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Automobilsektor, sie reicht aber dartiber hinaus.

Es fillt schwer die Implikationen dieser Problematik seri6s einzuschdtzen. Laut einschlagigen
Berichten konnte die diesbeziigliche Knappheit bis zu iiber einem Jahr, in Teilsegmenten bis zu

32 wiewohl die hierbei zitierten Branchenvertreter tendenziell ein

zwei Jahre, andauern
Okonomisches Interesse daran haben die Situation dramatischer darzustellen als sie tatsachlich ist.
Eingebettet werden kann die Entwicklung am chesten in die Erfahrung des Tohoku-Erdbebens
von 2011, wo es fiir stark von einschlagigen Lieferausfillen betroffene Firmen ca. 6 Monate
dauerte, bis sie zur Normalproduktion zuriickehrten®. Allerdings ist dieser Vergleich aufgrund
der begrenzten regionalen Auswirkungen des Erdbebens nur eingeschrinkt moglich. Weiters
erschwert wird die Einschitzung dadurch, dass der weitere Verlauf der Konsummuster
insbesondere auch fiir Haushaltselektronik schwer prognostizierbar ist. Dies gilt vor allem dann,

wenn es méglicherweise zu ersten Preissteigerungen fir Endverbraucher kommen sollte.

‘Arbeitskriftemangel’ und Lohnentwicklung

Vor dem Hintergrund des steigenden Preisdrucks stellt sich die Frage, ob die Situation am
Arbeitsmarkt bereits den Rahmen fiir das Anspringen einer inflationaren Lohn-Preis-Spirale
bietet. Daher sorgte die hohe Inflationsrate vor allem in Kombination mit dem schwachem
Beschiftigungswachstum im  April fir starke Verunsicherung. Die Rede von einem
,Arbeitskraftemangel“ machte die Runde**, wobei die Diskussion vor allem vor dem Hintergrund

der aufflammenden Debatten uber die Verléngerung der pandemiebezogenen Erhéhung des

32 Siehe FT 07.06.2021

» Nach dem Tohoku-Erdbeben war es in Japan zum Ausfall eines, fir die japanische Automobilproduktion
zentralen, Halbleiterproduzenten gekommen. Der von diesen Ausféllen am meisten betroffene Produzent — Toyota
— benétigte in Summe etwa ein halbes Jahr, um seine volle Produktionskapazitat wieder auszuschépfen, wobei in
diesem Fall naturgemiB auch die Ausfille anderer zentraler Teile der Wertschépfungskette eine Rolle spielten
(Matsuo 2015). Die weltweiten Ausfille waren damals, nach urspringlich sehr besorgten Medienberichten,
auBerordentlich klein ausgefallen, insbesondere wenn man sie ins Verhéltnis zur normalen Fluktuation der

Produktion setzt (Carvahlo et al. 2020). Fakt ist, dass die einschligige Erfahrung Toyota dazu nutzte seine
Produktion auch in Hinsicht der momentanen Lieferkrise resilienter aufzustellen (Reuters March 9 2021).

*FT 26.05.2021
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Quelle: Macrobond. Grafik 5

Grafik 6). Ein genauerer Blick auf die Arbeitsmarktdaten (Arbeitslose inklusive Marginally
Attached und unterbeschiftigte Personen; dargestellt durch die braune Linie) zeigt aber klar, dass
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noch unausgeschopfte Ressourcen im US-Arbeitsmarkt vorhanden sind. Dieser Eindruck wird
dadurch verstarkt, dass sich die Erwerbsquote in den USA auf einem historischen Tiefststand
befindet (siche Grafik 8). Dabei ist zwar korrekt, dass sie sich schon seit der Weltfinanzkrise 2008
auf einem Abwirtstrend befand, dennoch waren groBe Teile dieser Entwicklung durch
demographische Sonderfaktoren, wie dem Erreichen des Pensionsantrittsalters der sogenannten
Baby-Boomer-Generation, getrieben.**Der Umstand, dass die Anzahl der Beschaftigten noch
immer um ca. 8 Millionen unterhalb des Wertes liegt, der vor der Krise prognostiziert wurde
(siche Grafik 7), deutet also durchaus auf eine zurzeit unausgeschépfte Arbeitskriftereserve der

US-Volkswirtschaft hin.

Entwicklung der durchschnittlichen Bereinigtes und unbereinigtes
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Am zentralsten aber ist der Umstand, dass gerade der Bereich den weitaus starksten
Beschiftigungsaufbau zu verzeichnen hatte aus dem die lautesten Klagen iiber einen Mangel an
Beschiftigten kommen. Faktisch war das Wachstum an Beschiftigten im Bereich Beherbergung
mit einem Plus von 332.000 Personen im April weitaus groBer als der absolute
Beschiftigungsaufbau der Gesamtwirtschaft (+266.000 Personen). Einzig der Umstand, dass es
aus den Bereichen von Botendiensten sowie von temporar Beschiftigten, die in der Krise
expandiert hatten, zu einem starken Riickgang an Beschiftigten gekommen war, dampfte die
gesamte Entwicklung. Auch im Mai wuchs die Beschaftigung in diesem Bereich weiterhin stark an
(t292.000 Personen). Zusatzlich trug im Mai auch der Umstand, dass nun keine stark
dimpfenden Faktoren aus anderen Sektoren mehr vorlagen, zu einem Anstieg des
Beschaftigungswachstums um 559.000 bei. Dies lag zwar unter den noch vor April geauBerten
Erwartungen, doch mittlerweile wurde auch in der Finanzpresse erkannt, dass
Arbeitsmarktentwicklungen aufgrund von zeitaufwandigen Matchingprozessen im Rahmen der
Wiedereinstellung mit asymmetrischer Geschwindigkeit verlaufen.’” Der Umstand, dass der
Beschiftigungsaufbau nur langsam an Fahrt gewinnt, darf also keineswegs tiberbewertet werden.

Aus geldpolitischer Sicht am relevantesten ist aber die Frage wie sich die ungewdhnliche
Arbeitsmarktsituation auf das Lohnwachstum auswirkt. Problematisch bei der Bewertung dieser
Frage ist, dass der spezifische Charakter der Krise auch im Bereich der Lohnentwicklung zu
massiven Verzerrungen gefiihrt hat. So war der April 2020 mit einem Minus von 21 Millionen

Beschiftigten der seit Beginn der Aufzeichnungen mit Abstand schlechteste Monat der US-
Grafik 5
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Hipple 2016
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Volkswirtschaft. Ausgerechnet in diesem Monat betrug aber das Wachstum der
durchschnittlichen Stundenléhne 8,2%. Der Grund fiir diesen Umstand ist, dass es primar
Schlechtverdiener waren, die ihre Beschiftigung verloren und dies erhéhte — rein statistisch — den
durchschnittlichen Stundenlohn. Aus genau dem gleichen Grund befand sich in jedem weiteren
Monat seit Ausbruch der Pandemie das durchschnittliche Stundenlohnwachstum deutlich tiber
dem Vorkrisendurchschnitt und aus demselben Grund fiel es nun deutlich. Der Blick auf den
Lohnwachstumstracker der FED Atlanta — der fiir derartige Faktoren weitgehend bereinigt ist —
zeigt aber, dass das Lohnwachstum seit Beginn der Pandemie bis inklusive Mai 2021 durchgehend
unter -dem Vorkrisenniveau war. Noch immer befindet sich das Lohnwachstum auBlerdem
spiirbar unter dem Niveau, das es vor der GroBen Finanzkrise hatte.

Bei sektoraler Betrachtung fallt auf, dass die Lohnentwicklung im Bereich der Herstellung von
Waren zuriickfallt, wahrend gerade aus dem Bereich der Freizeit- und Beherbergungsindustrie
zuletzt ein tberdurchschnittlicher Anstieg der Stundenléhne zu beobachten war. Letzteres muss
aber vorsichtig bewertet werden. Dies ist vor allem dann der Fall, wenn man berticksichtigt, dass
dieser Anstieg das Lohnniveau in diesem Sektor gerade einmal auf den Wachstumspfad der
allgemeinen Lohne zuriickgebracht hat. Dariiber hinaus handelt es sich um einen schr
trinkgeldintensiven Bereich, womit das unbeobachtete monetare Lohnelement wesentlich héher
ist als in allen anderen Sektoren. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass aufgrund des nur langsamen
Anspringens des Gastronomiesektors und des damit verbundenen Trinkgeldentfalls die Reallohne
dieses Sektors, ungeachtet des beobachteten Anstiegs der Grundléhne, tatsachlich noch immer
unter der Vorkrisenperiode liegen konnten. Das Weille Haus geht fiir dieses Jahr sogar davon aus,
dass das Wachstum der aggregierten Reallohne in einzelnen Monaten— im Zusammenspiel mit
den oben erwahnten statistischen Steigerungen der Inflationsrate — in Summe sogar negativ
ausfallen konnte?®.

Conclusio

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass auf Basis der aktuellen Analyse des US-
Arbeitsmarktes vorerst nicht mit einem starken Anspringen der Preis-Lohn-Spirale zu rechnen ist.
Datiir scheinen die vorhandenen Ressourcen an potenziellen Arbeitskraften noch deutlich zu grof3
zu sein. Im Gegenteil, nicht zuletzt aufgrund statistischer Sonderfaktoren, wird das
Lohnwachstum in diesem Jahr voraussichtlich vergleichsweise schwach ausfallen. Die zurzeit
erhéhten Inflationszahlen sind zu einem guten Teil auf eine Verzerrung der Inflationsmessung
zurlickzufithren. Dariiber hinaus resultiert ein gewisser Teil des momentanen Preisdrucks auch
aus dem Umstand, dass einige Giiterpreise, die in der Pandemie aufgrund von eingeschréankten
Konsumméglichkeiten stark gefallen waren, nun wieder auf ihr Vorkrisenniveau zuriicksteigen.
Ein Bereich der aber tiber den aktuellen Rand hinaus preistreibend wirken konnte, resultiert aus
der Knappheit an Halbleitern, wobei nicht vernachldssigt werden sollte, dass bereits angekiindigte
Kapazititsausweitungen in diesem Sektor in der mittleren Frist einen gegenteiligen Effekt haben

konnten.

3% Rouse und Gimbel 2021
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