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US-Arbeitsmarkt - Inflation - Demographie

05.06.2016 | Klaus Singer

Schock! Die amerikanische Wirtschaft schafft im Mai nur 38.000 neue Stellen, das ist der geringste Zuwachs
in nahezu sechs Jahren. Fir den Vormonat wurde die Zahl der neuen Jobs von 160.000 auf 123.000
revidiert. Gleichzeitig fallt die Arbeitslosenquote wundersamerweise von 5,0% auf 4,7%. Aktien reagierten
mit deutlichen Verlusten, TBonds waren gesucht, der Dollar verlor an Wert.

Gold legte kréftig zu - das Edelmetall hatte sich in den vergangenen Tagen knapp tber 1200 Dollar gehalten
und damit die technischen Spielregeln befolgt. Die Wahrscheinlichkeit fir einen Zinsschritt auf der nachsten
FOMC-Sitzung am 14./15. Juni liegt nach Fed-Fund-Futures nun bei nur noch 6%. Angesichts der
Abstimmung in Grof3britannien Uber den Verbleib in der EU am 23. Juni war eine Zinserhéhung im Juni mit
zuvor 21% schon nicht besonders wahrscheinlich.

Die Finanzmarkte hatten sich gerade erst an die Aussicht eines Zinsschritts noch vor der Zeit der
Sommerferien gewohnt, die Wahrscheinlichkeit hierfiir lag am Vortag noch bei 58%. Aktuell ist sie auf 35%
zuriickgefallen. Beobachter meinten angesichts zuletzt partiell besserer Makrodaten, man kdnnte das als
Vertrauensbeweis in die Wirtschaft werten und stellten die Gleichung auf: Gute Wirtschaft gleich steigende
Zinsen gleich steigende Aktien.

Jetzt muss wieder umgedacht werden. Ob Aktien die Kraft haben, die vom Arbeitsmarktbericht ausgehenden
schwécheren wirtschaftlichen Signale umzudeuten und erneut auf allein seeligmachende Liquiditat zu
setzen, muss sich angesichts des in die Jahre gekommenen Bull-Runs noch zeigen. Fir einen Versuch in
diese Richtung durfte sprechen, dass sich der S&P 500 von seinen intraday-Verlusten erholte und knapp
behauptet schloss. Gleichzeitig ist der VIX, das Angstbarometer der Wall Street, weiter gesunken - ein
Zeichen triigerischer Sicherheit (s.u.!)?

Die Fed hat insbesondere unter der Agide von Janet Yellen die Entwicklung des Arbeitsmarktes in das
Zentrum ihrer Zinspolitik gestellt. Sie hat dabei zunachst mégliche Zinsschritte mit einer Arbeitslosenquote
von unter 5,5% in Verbindung gebracht. Dann hat sie die Schwelle auf 5% reduziert. Dies war im November
erreicht, im Dezember gab es daraufhin einen zaghaften Zinsschritt.

Der Zusammenhang zwischen der Arbeitsmarktentwicklung und der Zinspolitik der Fed ist nicht erst seit
Yellen eng. Das verdeutlichen die folgenden Charts. Der erste zeigt den Gleichlauf zwischen der Zahl neuer
Stellen und dem Leitzins, der Fed Funds Target Rate. Gleichlauf? Ja, bis 2009, ab 2010 gibt es den nicht
mehr.

Die Fed hat ihren Zinserhéhungszyklus friher zwei bis drei Jahre nach dem Tief des
Beschaftigungswachtums gestartet. Seit der Finanzkrise ist der Zusammenhang verloren gegangen.

Die Fed hat sin den zurlckliegenden Dekaden immer ein wachsames Auf auf die Entwicklung der
Lohnstiickkosten gehabt. Stiegen diese an, folgte der Leitzins bald nach. Seit 2010 gilt dieser
Zusammenhang nicht mehr.

Die grof3en Akteure an den Finanzmarkten haben sich an die Untétigkeit der Fed gewdhnt, zeigen
Selbstzufriedenheit und wiegen sich in Sicherheit. Das zeigt sich z.B. seit Februar an der sinkenden
Volatilitat in praktisch allen Asset-Klassen.

Die Fed begrindet ihre geldpolitische Untétigkeit mit der tiberbordenden Verschuldung. Seit dem offenen
Ausbruch der Finanzkrise ist diese weltweit um mehr als 57 Bill. Dollar angestiegen. Lag das Verhaltnis
zwischen Gesamtschulden (Staat, Haushalte, Unternehmen und Finanzindustrie) im Jahre 2000 noch bei
246%, so lag der Wert 2007 bei 269%. 2014 wurden 286% erreicht.

Wenn die Verschuldung schneller wéchst als das BIP, wird ein immer gro3erer Teil des Kapitals fur den
Schuldendienst gebraucht. Das steht dann produktiven Verwendungen nicht zur Verfiigung. Daraus
entwickelt sich ein Teufelskeis, zu hohe Schulden bremsen das Wachstum, zu geringes Wachstum macht
den Schuldendienst immer belastender. Dann miissen neue Schulden her, um die alten bedienen zu kénnen
- und schon landet man bei Minsky.

Diese gigantische Fehlallokation von Kapital wird an zwei Bildern deutlich (Quelle). Das erste zeigt die
Entwicklung produktiver, unproduktiver und kontra-produktiver Schulden in den USA. Als kontra-produktiv
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gelten Schulden, mit denen Altkredite finanziert werden. Unproduktiv sind die Schulden, die laufenden

Verbrauch finanzieren. Produktive Schulden flhren zu einer Starkung der Kapitalbasis.
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Produktive, unproduktive und kontra-produktive Schulden in den USA

Die Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes zeigt einen Riickgang auf Werte, wie sie in den
frihen 1930er Jahren erreicht wurden. Wenn die Geschwindigkeit sinkt, weist das daraufhin, dass das BIP
weniger schnell wachst als die Geldmenge. Die realwirtschaftlichen Aktivitdten erlahmen im Vergleich zur
Geldmenge, immer mehr davon geht in den Schuldendienst. Eine sinkende Umlaufgeschwindigkeit zeigt

damit auch an, dass die Wirtschaft mit unproduktiven Schulden gesattigt ist.
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USA: Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, langfristig

Die QE-MaRnahmen der zuriickliegenden Jahre haben zu einem signifikanten Anstieg der Geldmenge
gefiihrt, die daraus folgenden niedrigen Zinsen haben schwache Geschéaftsmodelle am Leben gehalten, weil
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sich solche Unternehmen billig refinanzieren konnten. Das bremst Produktivitat und Wachstum ebenfalls
aus.

So lange kein Staat pleite macht, muss sich das Schuldenkarussel weiter drehen und die Zentralbanken
werden alles daransetzen, die Zinsen tief zu halten — Japan macht es vor. Und, ja, es besteht ein massives
Interesse, das BIP wird nominal aufgeblaht, es stehen mehr Geldmittel fir den Schuldendienst zur
Verflugung. Alt-Schuldner werden entlastet — das ist Sinn und Zweck der Ubung..

Jetzt kommt die Demographie ins Spiel. Die herrschende Meinung geht bisher davon aus, dass eine alternde
Bevolkerung per se disinflation&r wirkt, weil die Alten schlicht weniger konsumieren als die Jungen. Das
wirde das Durchhalten niedriger Zinsen begunstigen, die Zentralbanken stiinden dann kaum unter Druck,
mit steigenden Zinsen einer eventuell berbordenden Inflation entgegenzuwirken.

Neuere Untersuchungen der Bank for International Settlements (BIS), der Zentralbank der Zentrakbanken,
zeigen ein differenzierteres Bild. Der Teil der Bevélkerung, der in Rente ist, konsumiert erheblich mehr als er
produziert (fast nichts). Und das wirkt inflation&r - einer sinkenden Nachfrage steht ein viel starker sinkendes
Angebot gegeniber. Die Situatrion verscharft sich, wenn die Produktivitat z.B. Schulden-bedingt nicht oder
nur noch wenig steigt. In den nachstehenden Charts misst die ,dependency ratio* das Verhaltnis der Zahl
der "Abhangigen” (im Alter zwischen 0 und 14 und 65+) zur Zahl derer im arbeitsféahigen Alter (15 bis 64
Jahre).
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Source: BIS Working Paper 485, Bank for International Settlements, February 2015

Die Gegeniiberstellung von "dependency ratio" und Inflation zeigt zumindest seit den 1970er Jahren
durchweg eine recht gute Synchronitat, allerdings erkenne ich aktuell kaum signifikante gleichzeitige
Aufwartstendenzen bei beiden Zeitreihen. Mag sein, dass die demographischen Enwicklungen dazu noch
nicht weit genug fortgeschritten sind, mag auch sein, dass bisher noch Geldflut und schwache
BIP-Entwicklung zusammen dagegen wirken und so bestenfalls marginale Anzeichen einer Wiederbelebung
inflationarer Tendenzen "zulassen". Aber die Argumentation, eine alternde Bevélkerung wirke (ceteri
paribus) inflationar, hat dennoch aus meiner Sicht einiges fir sich.

Dies kénnte mittelfristig das Dilemma verstarken, dass die Zentralbanken die Zinsen zur
Inflationsbekampfung straffen missten, es aber im Interesse der hoch verschuldeten Staaten unterlassen.
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Inflation unterstitzt ja Alt-Schuldner, insofern ist sie zunéchst nicht unwillkommen. Laufen die Zentralbanken
aber mit ihrer Geldpolitik zu lange hinterher und halten die Zinsen zu lange unangemessen tief (angemessen
ware heute in den USA ein Leitzins von zwei bis drei Prozent - siehe hier!), dann besteht die Gefahr, dass
die Inflation ausufert.

Anleiheglaubiger erleiden beim aktuell niedrigen Zinsniveau schon bei méRiger Inflation alsbald reale
Verluste. Sie verlangen dann entweder héhere nominale Zinsen oder verkaufen ihre Verlustbringer. Im
Ergebnis steigen die mittel- und langfristigen Renditen dann an. Das verteuert den Schuldendienst bei neuen
Schulden und erhéht das Pleiterisiko erheblich - ich hatte oben gezeigt, dass bei einer entwickelten
Schuldenspirale eine Ausweitung der Verschuldung praktisch zwingend ist. Die Inflation muss dabei gar
nicht iberschaumen z.B. auf Werte uber 10% der frihen 1980er Jahre. Im Kontext der viel zu hohen
Verschuldung und der schwachen Wachstumskréafte reichen schon weitaus geringere Preissteigerungsraten.

Die Zentralbanken werden zu immer drastischeren Zins-Manipulationen gezwungen - oder allgemeiner, zu
immer unkonventionelleren Malnahmen der Geldpolitik (siehe auch hier!). Einmal mehr zeigt sind
ordnungspolitisch, dass marktfremde Eingriffe immer nur noch weitere nach sich ziehen.

(Unter Verwendung von Material aus "The Absolute Return Letter June 2016")

Erganzung:

US-Arbeitsmarkt - selbst wenn man die Vorgange bei Verizon im Mai berticksichtigt und die hier
ausmachenden 37.000 Jobs wieder zu den gemeldeten 38.000 neuen Stellen hinzu rechnet, ergibt sich mit
lediglich 75.000 ein weit unterdurchschnittlicher Wert an neuen Jobs.

Fazit:

Vom Arbeitsmarkt iber Zinspolitik zu Inflation und Demographie: Die Uberalterung der Bevélkerung v.a. in
den industrialisierten Landern kdnnte entgegen der landlaufigen Meinung inflationére Tendenzen stutzen.
Das mag zunéachst willkommen sein in einer Welt Giberbordender Schulden. Aber es verstarkt die Gefahr,
dass die Preisentwicklung unbeherrschbar wird und die langerfristigen Zinsen unter Aufwéartsdruck geraten.
Das wiederum erhdht das Pleiterisiko von Staaten und im privaten Sektor und zwéange die Zentralbanken zu
immer drastischerer Manipulation der Zinsen.

Erwahnte Charts, weiterfihrende Verweise und Quellenangaben kdnnen hier eingesehen werden.
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