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WARUM DIE US-ARBEITSMARKTDATEN IMMER SCHWIERIGER ZU LESEN SIND

Der US-Arbeitsmarkt spielt eine Schliisselrolle fiir den Zustand der US-Wirtschaft sowie fiir die Geldpolitik der Notenbank. Doch wie
esum den US-Arbeitsmarkt tatsdchlich bestelltist, [dsst sich kaum noch verldsslich feststellen. Die monatlichen Arbeitsmarktdaten
schwanken seit einiger Zeit erheblich und werden von methodischen Anderungen bei der statistischen Erfassung der Daten sowie
strukturellen Briichen in der Demografie und dem Arbeitsangebotsverhalten verzerrt. Fiir die Fed, die ihre Zinssenkungen im ver-
gangenen Jahr vor allem mit der Schwédche des Arbeitsmarkts begriindet hatte, wird es daher immer schwieriger, sich ein klares

Bild der Lage zu machen.

Die Zahl der neu geschaffenen Stellen in den USA
schwankt seit einiger Zeit stark und wechselt praktisch
monatlich das Vorzeichen. Dennoch st die
Arbeitslosenquote stabil geblieben. Verzerrt werden die
Daten durch die statistischen Methodiken, die fiir die
Schatzungen der Zahl der Unternehmensgriindungen
(,,Birth-Death-Modell“) und der Bevélkerungsentwicklung
verwendet werden. Aber auch die Einwanderungspolitik
der Trump-Administration wirkt sich auf die Zahlen aus.

In den vergangenen Jahren sorgte die deutliche
Korrektur der Zahl der neu geschaffenen Stellen fiir
Aufsehen. So hatte das fiir die Veroffentlichung der US-
Arbeitsmarktzahlen verantwortliche Bureau of Labor
Statistics (BLS) die Zahl fiir den Zwolf-Monats-Zeitraum
bis zum 31. Mdrz 2024 zundchst um 598.000 und fiir den
Zeitraum bis zum 31. Mdrz 2025 um 898.000 iiberschatzt.
Diese deutlichen Revisionen sorgten fiir wachsende Kritik
am BLS, wobei das Birth-Death-Modell im Mittelpunkt der
Kritik stand. Das BLS schdtzt die Zahl der neu
geschaffenen Stellen auf Grundlage des ,,Establishment
Survey”, fir den 119.000 Unternehmen und
Regierungsbehdrden befragt werden. Da Unternehmen,
die ihren Geschaftsbetrieb einstellen, unmittelbar aus
diesen Daten herausfallen, neue Unternehmen aber erst
nach einiger Zeit in die Erhebung aufgenommen werden,
gibt es eine Diskrepanz in der Schéatzung.

Um diese Diskrepanz moglichst gering zu halten, wird die
Zahl der durch Firmenneugriindungen geschaffenen
Stellen mithilfe des Birth-Death-Modells geschatzt.
Dafiir werden historische Daten der letzten fiinf Jahre
verwendet, um die aus diesem Effekt resultierenden
Stellen fiir den Folgemonat zu schdtzen. In Phasen, in
denen sich die Arbeitsmarktentwicklung jedoch deutlich
von der der letzten fiinf Jahre unterscheidet, kann dieses
Modell zu ungenaueren Schdtzungen fiihren. Fiir den
Zwolf-Monats-Zeitraum bis Mdrz 2024 betrug die Revision
der Schatzungen des Birth-Death-Modells allerdings nur

256.000 Stellen weniger. Fiir den Zeitraum bis Marz 2025
waren es nur 117.000 Stellen weniger. Der Effekt des
Modells ist somit spiirbar, jedoch nur fiir einen Teil der
Revisionen verantwortlich.

Anzahl der neugeschaffenen Stellen in den USA
(Quelle: BLS; in Tsd.; auBerhalb der Landwirtschaft)
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Neben den Anpassungen der Zahlen fiir den
Stellenaufbau hat das BLS auch die Grundlage seiner
Schatzungen fiir die Arbeitslosenquote und die
Partizipationsrate angepasst. Die Partizipationsrate
misst den Anteil der Erwerbspersonen (Summe aus
Erwerbstatigen und Arbeitslosen) an der Bevélkerung im
arbeitsfahigen Alter. Die Schdtzungen fiir die Hohe der
Arbeitslosenquote und der Partizipationsrate basieren auf
dem ,,Household Survey” des BLS, bei dem rund 60.000
Haushalte befragt werden, um die Ergebnisse dann auf die
Gesamtbevolkerung hochzurechnen.

Eine neue Bevolkerungsschatzung des US Census Bureau
hat jedoch ergeben, dass sich die Zusammensetzung der
Bevolkerung deutlicher verandert hat. Vor allem wurde die
Zahl der erwerbsfahigen Manner nach unten korrigiert,
also einer Bevdlkerungsgruppe mit einer hoheren
Erwerbsquote und Partizipationsrate. Dies und die
Tatsache, dass die Zahl der Einwanderer — einer weiteren
Bevolkerungsgruppe mit hoher Partizipationsrate — im
Verlauf des Jahres 2025 zuriickgegangen ist, hat dazu
gefiihrt, dass allein aufgrund dieser Effekte die
Partizipationsrate um 0,4 Prozentpunkte und das




Verhiltnis von Erwerbstdtigen zur Gesamtbevolkerung
um o,5 Prozentpunkte nach unten angepasst wurden.
Bei der Arbeitslosenquote haben sich die einzelnen
Effekte hingegen ausgeglichen.

Da die US-Bevilkerung zunehmend altert, wird sich
auch das Wachstum der arbeitsfahigen Bevdlkerung
verlangsamen. So ist das Median-Alter von 1990 bis 2024
von 32,9 auf 39,1 Jahre gestiegen. Der Anteil der liber 55-
Jahrigen hat deutlich zugenommen, wahrend der Anteil
der 25- bis ©54-Jdhrigen abgenommen hat. In den
vergangenen Jahren machte die Zuwanderung knapp die
Hélfte des Wachstums bei der arbeitsfahigen Bevolkerung
aus, was den Arbeitsmarkt entlastete. Die zunehmende
Alterung der Gesellschaft und die geringeren
Zuwanderungszahlen fiihren einerseits dazu, dass die
Gesamtbevolkerung langsamer wachst — ein Effekt, der
sich bereits im letzten Jahr gezeigt hat, als das
Gesamtbevdlkerungswachstum der USA nur sehr geringe
0,5 Prozent betrug —, und andererseits dazu, dass die
Partizipationsrate schneller sinkt.

Durch die Kombination aus Beviélkerungswachstum und
Partizipationsrate ldsst sich ein Wert fiir den
Beschiaftigungszuwachs berechnen, bei dem die
Arbeitslosenquote konstant bleibt. Die Kansas City Fed
beschéftigte sich bereits im September 2025 mit der
Frage, wie ein solcher Gleichgewichtswert unter der
Einwanderungspolitik von Donald Trump aussehen wiirde.
Unter der damaligen Bevdlkerungswachstumsannahme
des Congressional Budget Office ergab sich kurzfristig ein
Gleichgewicht von 77.000 bzw. 29.000 Stellen, wenn man
einen nahezu vollstandigen Riickgang der Einwanderung
unterstellt. Bei noch niedrigerem Bevolkerungswachstum
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und einer weiter sinkenden Partizipationsrate wird er auf
52.000 Stellen geschatzt.

Gleichgewicht beim Beschiftigtenwachstum
(laut KC Fed; mit kurz- und langfristigen Annahmen zum
Bevolkerungswachstum aus Sep. 2025)
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Das Stellenwachstum diirfte, wenn die bisherigen Trends
anhalten, auf einem niedrigen Niveau bleiben. Werte tiber
150.000, wie sie in den letzten Monaten zu beobachten
waren, werden dann seltener. Wenn dies eintritt, gibt es
einen weiteren Faktor, der die Interpretation der Daten
erschwert. Das BLS gibt namlich an, dass aufgrund des
Stichprobenumfangs fur die Schéatzung des
Stellenaufbaus erst ab 122.000 Stellen ein statistisch
signifikanter Wert vorliegt. Bei einem positiven Wert, der
kleiner als diese Zahl ist, kann man somit nicht mit
einer Wahrscheinlichkeit von 90 Prozent sagen, ob der
Stellenaufbau tatsachlich positiv war oder ob dieser
Wert nur zufédllig zustande gekommen ist.

Die US-Notenbank hat ihre Geldpolitik im vergangenen
Jahr zunehmend am US-Arbeitsmarkt ausgerichtet und die
Leitzinsen mehrfach gesenkt. Durch die unsichere
Datenlage besteht jedoch die Gefahr, dass eine zu
einseitige  Ausrichtung am  Arbeitsmarkt zu
geldpolitischen Fehlentscheidungen fiihrt.
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