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Im Zuge der GroRen Rezession stieg die Arbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten stark an: im Jahr
2007 waren etwas uber 7 Mill. Menschen arbeitslos, zwei Jahre darauf hatte sich die Zahl auf tber 14 Mill.
in etwa verdoppelt. Die Arbeitslosenquote stieg bis zum November 2009 auf 10 Prozent. In den Folgejah-
ren sank sie kontinuierlich und lag Mitte des Jahres 2015 bei 5 Prozent, was in etwa dem Vorkrisendurch-
schnitt entspricht. Seitdem schwankt die Arbeitslosenquote bei knapp unter 5 Prozent — in etwa dort, wo
das Haushaltsbiiro des US-Kongresses die natiirliche Arbeitslosenquote verortet.

Demnach ware die Kapazitatsauslastung der US-Wirtschaft derzeit normal. Drei Entwicklungen deuten
jedoch auf die Mdglichkeit hin, dass die Anspannung am Arbeitsmarkt von der Arbeitslosenquote tber-
zeichnet wird: die nach wie vor hohe Anzahl der unfreiwillig in Teilzeit Beschaftigten, der Riickgang der
Partizipationsquote sowie eine im Vergleich zu den Vorkrisenjahren unterdurchschnittliche Lohnentwick-
lung. So werden denn auch Bedenken uber die Verfassung des Arbeitsmarkts von Mitgliedern des Offen-
marktausschusses der Federal Reserve als Grund fur die langsame Straffung der Geldpolitik angefiihrt
(FOMC 2017). Daruiber hinaus hat Prasident Trump die Schaffung Millionen neuer Jobs zu einem zentra-
len Ziel seiner Wirtschaftspolitik gemacht. Zur Abschatzung der kiinftigen Geldpolitik sowie den gesamt-
wirtschaftlichen Folgen einer expansiveren Fiskalpolitik ist ein Urteil Gber das Ausmaf der zyklischen Un-
terauslastung des Arbeitskraftepotenzials daher von zentraler Bedeutung.

Erhdhte Anzahl von Entmutigten sowie unfreiwillig in Teilzeit Beschaftigten

So zeigt sich beispielsweise bei den Beschaftig-
ten, die aus wirtschaftlichen Griinden in Teil- statt
Vollzeit arbeiten, sprich unfreiwillig weniger Stun-
den arbeiten als gewiinscht, von der Tendenz her

Abbildung 1:
USA: Arbeitsmarkt 1995-2016
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— gemessen an der Arbeitslosenquote — verant- 1995 2000 2005 2010 2015

wortlich sind. Den Rest schreiben sie strukturellen
Faktoren zu, wie beispielsweise hohen Beschafti- Jahresdaten.
gungsanteilen von Wirtschaftsbereichen, in denen  quelie: Bureau of Labor Statistics, Current Population Survey.
Teilzeitarbeit haufiger vorkommt (Einzelhandel,
Gastgewerbe).2 Cajner et al. (2016) betonen
ebenfalls, dass im Dienstleistungssektor unfreiwillige Teilzeitarbeit deutlich haufiger vorkommt als in
guterverarbeitenden Wirtschaftsbereichen. Angesichts der Konzentration des Beschéftigungsaufbaus seit
der GroRRen Rezession im Dienstleistungssektor ist ein Anstieg der unfreiwilligen Teilzeitarbeit zum Tell
dadurch zu erklaren.P

Ferner ist im Zuge der Finanzkrise die Anzahl der Arbeitswilligen, aber nicht aktiv nach Arbeit Suchen-
den, ebenfalls gestiegen, wenngleich in deutlich geringerem Ausmalf3. Die US-Arbeitsmarktstatistik unter-
scheidet dabei zwei Gruppen, je nach dem, wann zuletzt aktiv nach Arbeit gesucht wurde — im vergange-
nen Jahr oder bereits langer nicht mehr. Fir die erste Gruppe — die sogenannten ,marginally attached® —
weist das BLS auch die Griinde hierfiir aus: von insgesamt 1,8 Mill. Personen zahlten im vergangenen
Jahr 553 000 zu den Entmutigten, die sich wegen schlechter Beschaftigungsaussichten vom Arbeitsmarkt

Quelle: Gern, K.-J., S. Fiedler, P. Hauber, S. Kooths, G. Potjagailo und U. Stolzenburg (2017). Weltkonjunktur: Aufwarts trotz
Risiken. Kieler Konjunkturberichte Nr. 27 (2017|Q1). Institut fir Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 3: 19-21).
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abgewendet haben. Zum Vergleich: auf dem Héchststand im Jahr 2010 waren es noch 1,2 Millionen ge-
wesen. Die zweite Gruppe — jene, die zwar prinzipiell eine Arbeitsstelle mdchten, allerdings seit mehr als
einem Jahr nicht mehr nach einer gesucht haben — ist wesentlich groRer (2016: 3,4 Millionen). Hier erfasst
das BLS jedoch nicht die genauen Grunde fur das Fernbleiben vom Arbeitsmarkt. Unterstellt man, dass
wie bei der ersten Gruppe etwa ebenfalls ein Drittel wegen schlechter Beschéftigungsaussichten nicht
mehr nach einem Job sucht, ergabe dies folglich etwas mehr als 1 Mill. ,langfristig Entmutigte®.

Partizipationsquote vor allem aus demografischen Griinden gesunken

Der Anstieg derjenigen, die zwar arbeiten wollen, jedoch nicht mehr aktiv nach einer Stelle suchen und
folglich auch nicht dem Erwerbspersonenpotenzial (und damit den Arbeitslosen) zugerechnet werden,
spiegelt sich in einer sinkenden Partizipationsquote wider. Tatsachlich ist diese von 66 Prozent im Jahr
2007 auf 62,8 Prozent im Jahr 2016 gesunken. Es ist jedoch nicht davon auszugehen, dass die komplette
Differenz — ca. 7,5 Mill. Personen — ebenfalls den Entmutigten zuzuschreiben wére und dass bei besserer
konjunktureller Lage die Partizipationsquote wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen koénnte. So weist die
Partizipationsquote bereits seit der Jahrtausendwende infolge der demografischen Entwicklung eine fal-
lende Tendenz auf. In den Jahren nach 2008 durfte dieser Trend sich sogar verstarkt haben, da die ge-
burtenstarken Jahrgange der ,baby boomers* aus dem Arbeitsmarkt ausschieden. Entscheidend fiir die
Beurteilung des Ruckgangs der Partizipationsquote

ist demnach eine Unterscheidung zwischen struktu-  apbildung 2:
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schen tatsachlicher und kontrafaktischer Entwick-
lung betragt am aktuellen Rand etwas mehr als 2
Mill. Personen.

Quelle: Bureau of Labor Statistics; eigene Berechnungen.

Nominale Lohndynamik nach wie vor unterdurchschnittlich, Reallohnexpansion wieder in etwa auf
Vorkrisenniveau

Ein weiterer Aspekt des Arbeitsmarkts, der zur Begutachtung der Kapazitdtsanspannung herangezogen
werden kann, ist die Entwicklung der Lohndynamik. Nach mehreren Jahren rucklaufiger Lohnzuwéchse
zeichnet sich seit dem Jahr 2012 ein Aufwartstrend bei den Nominalléhnen ab (Abbildung 3); die Lohn-
steigerungen liegen jedoch noch deutlich unter den Gehaltzuwachsen, die vor der Globalen Finanzkrise
verzeichnet wurden. Daly et al. (2016) argumentieren, dass die Komposition der Beschéftigten eine Rolle
fur das niedrige Lohnwachstum spielen kdnnte: so wirden vermehrt tberdurchschnittlich verdienende
,baby boomer“ den Arbeitsmarkt verlassen, der Beschaftigungsaufbau hingegen tuberwiegend im Niedrig-
lohnbereich stattfindet, was den Durchschnitt driickt. Fir dieses Argument spricht die Tatsache, dass der
von der Atlanta Fed berechnete ,Wage Tracker, der per Konstruktion weniger anfallig fur Veranderungen
der Beschaftigungskomposition ist, seit Anfang 2014 eine deutlich dynamischere Lohnentwicklung signali-
siert, die sich in etwa wieder auf dem Vorkrisenniveau befindet.¢ Eine &hnliche Entwicklung zeigt sich auch
bei der Betrachtung der realen Produzentenléhne, sprich den mit dem Deflator der gesamtwirtschaftlichen
Produktion deflationierten Nominalldhnen, die fir die Bestimmung der Arbeitsnachfrage der Unternehmen
mafgeblich sein dirften.
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Fazit

Alles in allem spricht somit einiges dafiir, dass die
Arbeitslosenquote den Auslastungsgrad jedoch
tendenziell Uberschatzt. Das genaue Ausmaf der
Unterbeschaftigung lasst sich freilich nur schwer
abschatzen, da neben zyklischen auch strukturelle
Faktoren eine erhebliche Rolle beim Riickgang der
Partizipationsquote oder dem Anstieg der unfrei-
willigen Teilzeitarbeit gespielt haben. Solange der
jungste Anstieg der Partizipationsquote andauert, ist 4 - /\
es zwar moglich, dass trotz der guten konjunkturellen :
Lage die Arbeitslosenquote weiterhin bei knapp unter 3 1
5 Prozent verharrt. Dieser Entwicklung sind jedoch Reale
Grenzen gesetzt, da wie oben dargelegt vor allem 2 | Produzentenishne
demografische Faktoren Abwartsdruck auf die Partizi-
pationsquote ausliiben. Bei einem ahnlich hohen
Beschaftigungsaufbau wie in den vergangenen bei-
den Jahren dirfte es demnach in den kommenden
Jahren zu Engpéssen am Arbeitsmarkt kommen.
Bidder et al. (2016) schatzen, dass selbst bei einem Jahresdaten. Veranderung gegenlber dem Vorjahr. Nominal-
Anstieg der _Partizipationsquote der prime age Ui, durchecvitiche Sundeniohne [ Privatsedor (ove
population®, also der 24-55-Jahrigen, um insgesamt tioniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

drei Prozentpunkte Uber die nachsten zehn Jahre,
das Trendbeschaftigungswachstum bei knapp unter
100 000 Stellen je Monat lage. Daraus folgt, dass
einer deutlich expansiveren Wirtschaftspolitik wie von Préasident Trump anvisiert mit dem expliziten Ziel die
Beschaftigung zu steigern — sei dies durch hdéhere Infrastrukturausgaben oder Steuersenkungen — von der
Angebotsseite deutliche Grenzen gesetzt sind und steigende Preise und Léhne den Nachfrageimpuls
dampfen durften. Dies gilt umso mehr, als die US-amerikanische Regierung bemdiht ist, vermehrt illegale
Immigranten auszuweisen sowie die legale Einwanderung einzuschranken, womit das Arbeitsangebot zu-
satzlich verknappt wird.

Abbildung 3:
USA: Lohnentwicklung 2001-2016

_ Prozent

5 Wage Tracker Nominalléhne

Quelle: Bureau of Labor Statistics; Bureau of Economic
Analysis; Federal Reserve Atlanta; eigene Berechnungen.

8Eine weitere Rolle spielen der Analyse zufolge das Steuersystem, Mindestlohngesetzgebung sowie die sinkende Ar-
beitsmarktbeteiligung jingerer Menschen, was zu einem Riickgang des Angebots von freiwilliger Teilzeitarbeit gefiihrt
haben durfte. — PFar eine vollstandige Analyse des Arbeitskraftepotentials und der Auslastung des Arbeitsmarkts
musste freilich auch die Uberbeschéftigung, also jene die eine Vollzeitstelle haben, aber gerne weniger arbeiten wiir-
den, beriicksichtigt werden. — CAnders als die vom BLS berechneten durchschnittlichen Stundenléhne vergleicht der
,Wage Tracker* die Lohnentwicklung einzelner Personen Uber einen 12-monatigen Zeitraum und berechnet hieraus die
Medianveranderungen der Lohne. Dies fuhrt dazu, dass nur kontinuierlich beschaftigte Arbeitnehmer in der Stichprobe
beriicksichtigt werden und daher &ltere und gut ausgebildete Beschaftigte Uberreprasentiert werden. Fir Details zur
Zeitreihe und Methodik siehe: https:/frbatlanta.org/chcs/wage-growth-tracker/?panel=1.
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