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Mysterien des Arbeitsmarktes

13.09.2022 | John Mauldin

Politiker reden von "Jobs, Jobs, Jobs", denn ein festes Einkommen hélt die Menschen bei Laune und sorgt
dafir, dass sie (meistens) die Amtsinhaber wéhlen. Carville sagte einmal: "Es ist die Wirtschaft, Dummkopf",
und das war schon immer so. Wirtschaftliche Rezessionen sind in der Regel schlecht fiir die Machthaber.
Wirtschaftswissenschaftler sorgen sich aus einem anderen Grund um Arbeitsplatze. Arbeit ist ein
Produktionsfaktor - ein Teil der Formel fiir Wirtschaftswachstum. Ein ausreichendes Arbeitseinkommen
fordert die Konsumausgaben und erhdht den Lebensstandard. Das ist gut fur alle. Steigende Léhne und
wachsende Produktivitat? Nirwana!

Die Inflation verkompliziert dies. Ein starker Arbeitsmarkt fuhrt zu héheren Léhnen, die sich schlie3lich auf
die Verbraucherpreise auswirken kdnnen. Das fuhrt zu der gefurchteten "Lohn-Preis-Spirale”. So weit sind
wir noch nicht, denn das Lohnwachstum ist fir viele Arbeitnehmer hinter der Inflation zurtickgeblieben. Das
kénnte sich jedoch andern. Das stellt Zentralbanker wie Jerome Powell vor ein Dilemma, denn ihre Aufgabe
ist es, sowohl stabile Preise als auch maximale Beschéaftigung zu gewahrleisten. Was passiert, wenn die
Federal Reserve sich fir das eine oder das andere entscheiden muss?

In der Inflationsepisode Anfang der 1980er Jahre entschied sich die Volcker-Notenbank dafir, die Inflation
um den Preis eines zweistelligen Anstiegs der Arbeitslosenquote zu bekampfen. Wir, die wir uns an diese
Zeiten erinnern, wissen, dass das kein Spald war, selbst wenn man seinen Job behalten hat. Jimmy Carter
verlor seinen Job, und Paul Volcker war nicht gerade ein Sympathietrdger. Aber mehr Inflation ware auch
nicht gut gewesen.

Deshalb fragen sich jetzt viele, ob Jerome Powell es Volcker gleichtun kann. Wir werden es sicherlich
herausfinden. Aber in 42 Jahren hat sich viel veréandert. Hat es Powell Giberhaupt nétig, Volcker
nachzueifern? Hier sind einige prominente Wirtschaftswissenschaftler anderer Meinung. Heute werden wir
Uber diese Fragen sprechen. Aber zuerst missen wir die Daten in Ordnung bringen. Und das ist ein ganz
anderes Thema.

"Dramatisch lGberbewertet"

Die Messung der Beschaftigung ist schwierig. Wir haben keine nationale Datenbank, in der der
Beschaftigungsstatus jedes Einzelnen verzeichnet ist. Was wir wissen, stammt aus Umfragen, mit allen
damit verbundenen Einschrankungen. Zum Beispiel stieg die Gesamtzahl der Beschéftigten aul3erhalb der
Landwirtschaft im August um 315.000. Das klingt sehr prézise, ist es aber nicht.

Ein Blick in die FuRBnoten zeigt, dass das BLS zu 90% sicher war, dass die Beschéaftigung auRerhalb der
Landwirtschaft irgendwo zwischen 198.900 und 431.100 gestiegen ist, mit einer Wahrscheinlichkeit von
10%, dass sie Uber oder unter diesem Bereich lag. Dennoch scheinen wir von dieser Schlagzeile zu leben,
als ware sie in Stein gemeil3elt.

Eine weitere Komplikation besteht darin, dass die Daten, die wir jeden Monat sehen, aus zwei
verschiedenen Erhebungen stammen: einer Haushaltserhebung (d. h. Arbeithehmer) und einer
Betriebserhebung (Arbeitgeber). Beide sind fir unterschiedliche Zwecke wichtig, kénnen aber
widerspriichliche Ergebnisse liefern. Das wird unibersichtlich, weil ein und derselbe Arbeithnehmer mehrere
Jobs haben kann.

Die Zahl der Arbeitsplatze wird daher nie mit der Zahl der Arbeitnehmer Gbereinstimmen. Wenn die
Arbeitgeber 315.000 (+/-) neue Arbeitsplatze geschaffen haben, bedeutet das nicht, dass 315.000 zuvor
arbeitslose Arbeitnehmer einen Arbeitsplatz gefunden haben. Einige kdnnten bereits einen Job gehabt und
einen anderen angenommen haben.

Mein Freund Mish Shedlock ist der Meinung, dass genau das in diesem Jahr geschehen ist, was bedeuten
wirde, dass zumindest ein Teil der "Starke" des Arbeitsmarktes illusorisch ist. Hier ein Auszug aus seiner
Analyse von letzter Woche. Beachten Sie, dass er die letzten sechs Monate betrachtet, nicht nur den
August.

"[Von Méarz bis August] hat die Wirtschaft 1.888.000 neue Arbeitspléatze geschaffen, wahrend die
Vollzeitbeschaftigung um 383.000 und die Gesamtbeschaftigung (gemessen an der Summe aus Voll- und
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Teilzeit) um 48.000 gesunken ist. Die gesamte Diskrepanz zwischen den Trends betragt 1.888.000 + 48.000
=1.936.000."

Nonfarm Payrolls and Employment Level
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"Man erhalt eine etwas andere Zahl, wenn man das Beschaftigungsniveau mit den Lohnsummen auf3erhalb
der Landwirtschaft vergleicht (anstelle der Summe aus Voll- und Teilzeitbeschaftigung), wie ich es oben
getan habe. Die letztere Methode zeigt einen Uberschuss von 1,614 Millionen Arbeitspléatzen im Vergleich zu
den Beschaftigungsgewinnen, wahrend die Summe der Teile eine Diskrepanz von 1,936 Millionen ergibt.

Eine wahrscheinliche Erklarung fir die Divergenzen ist die Pensionierung der Boomer in Verbindung mit
etwa 2 Millionen Menschen, die zusatzliche Teilzeitjobs annehmen, um aufgrund der hohen Inflation Uber die
Runden zu kommen. Unabhangig davon, wie die Erklarung lautet, ist der viel gepriesene
Beschaftigungsboom in jeder Hinsicht dramatisch tbertrieben, vor allem was die realen
Verbraucherausgaben angeht, wenn sowohl der Haushalts- als auch der BLS-Jobbericht einigermaf3en
genau sind.

Erwarten Sie keine starken Ausgaben aufgrund starker Arbeitsplatze, denn die Daten deuten darauf hin,
dass es sich dabei um eine Fata Morgana der Teilzeitbeschaftigung handelt (so wenig wie eine zusatzliche
8-Stunden-Schicht oder weniger)."

Wenn Mish recht hat, kénnen wir das entweder positiv oder negativ sehen. Positiv ist, dass die Wirtschaft
stark genug wéchst, um Teilzeitarbeitsplatze fur Arbeithehmer zu schaffen, die ein zuséatzliches Einkommen
wollen/brauchen. Das ist nicht das, was man in einer normalen Rezession sieht. Die negative Seite ist, dass
so viele Menschen bereit sind, auf dem (angeblich) starksten Arbeitsmarkt seit Generationen noch mehr
Arbeit anzunehmen. Das deutet auf eine grundlegende Schwache hin.

Phillips-Kurve

Wir haben nicht die Daten, um dies vollstandig zu erklaren, aber es ist fir die Fed-Politik von Bedeutung.
Powell will die Inflation mit h6heren Zinssatzen und einer quantitativen Straffung, d. h. einer Verringerung der
Bilanzsumme, bekampfen. Dies wird unweigerlich zu Lasten der Beschaftigung gehen. Die Frage ist, wie viel
Schmerz notwendig ist, um die gewlinschte Inflationsrate zu erreichen.

In den 1950er Jahren entwickelte A.W. Phillips das, was wir heute als "Phillips-Kurve" bezeichnen, im
Grunde eine umgekehrte Beziehung zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Die Idee besagt, dass das
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gleiche Wachstum, das Arbeitsplatze schafft, auch die Inflation anregt. Niedrige Inflation bedeutet hohe
Arbeitslosigkeit und umgekehrt. Man kann leicht Zeiten finden, in denen diese Beziehung nicht stimmte. In
der "Stagflation" der 1970er Jahre gab es gleichzeitig hohe Inflation und Arbeitslosigkeit. Erst im Jahr 2019
hatten wir sowohl eine niedrige Inflation als auch eine niedrige Arbeitslosigkeit. Dennoch orientieren sich die
politischen Entscheidungstrager nach wie vor an der Phillips-Kurve.

In einer kurzlich durchgefihrten RSM-Analyse wurde die Phillips-Kurve durch andere Variablen erganzt,
darunter auch ein Indikator fir Mangel in der Lieferkette, um das Verhaltnis zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit zu schatzen. Natirlich hangt die Antwort davon ab, wie niedrig die Fed die Inflation haben
mdchte, bevor sie die Straffung beendet. (Das offizielle langfristige Ziel ist eine "durchschnittliche"
PCE-Inflation von 2% Uber einen nicht ndher bezeichneten Zeitraum. Derzeit liegt die PCE-Inflationsrate bei
6,3% im Jahr. Der CPI liegt bei Giber 8%!') RSM hat Folgendes berechnet:

"Um den PCE-Basisfall von 3% zu erreichen, misste die Wirtschaft 1,7 Millionen Arbeitsplatze abbauen, um
eine Arbeitslosenquote von 4,6% zu erreichen. Diese Arbeitslosenquote lage nahe an der vom
Congressional Budget Office prognostizierten natirlichen Arbeitslosenquote von 4,4%, ein weiterer Grund,
warum wir glauben, dass dieser Basisfall fir die Fed viel leichter zu handhaben ist, ohne die Wirtschaft in
eine schwere Rezession zu stirzen. Um das langfristige Ziel der Fed zu erreichen, waren die Kosten viel
héher: 5,3 Millionen Arbeitsplatze und eine Arbeitslosenquote von 6,7%."

Unemployment rate projections based on PCE price index
In percentage, quarterly

CBO’'s natural rate of unemployment = 4 4%
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B Unemployment rate B Inflabon = 3%
Frogected rate with inflation = 2% Inflabon = 4%

Wie bei allen Modellierungen sollten wir diese Ergebnisse mit viel Vorsicht genie3en. Aber wenn sie richtig
sind, kdnnten sie darauf hindeuten, dass die Fed eine Inflation von 3% erreichen und gleichzeitig die
Arbeitslosenquote auf nur 4,6% (von derzeit 3,7%) anheben kdnnte.

Das ist gar nicht so schlecht. Es ware eine relativ "weiche Landung" bei einer Inflation dieser
GroRenordnung. Aber ware eine Inflation von 3% niedrig genug, um die Fed zu veranlassen, die Straffung
aufzugeben? Vielleicht, denn ein Riickgang auf ihr 2%-Ziel wirde weitaus mehr Schmerzen bedeuten und
die Arbeitslosigkeit auf 6,7% ansteigen lassen, wenn das Team von RSM Recht hat. Sie mégen mit ihren
Zahlen daneben liegen, aber sie haben eindeutig die richtige Richtung eingeschlagen. Um die Inflation auf
2% zu treiben, werden héhere Zinsen und eine hdhere Arbeitslosigkeit erforderlich sein, als viele Beobachter
glauben.

Ich kann mir vorstellen, dass Powell sagt, dass 3% genug Fortschritt sind, um zumindest eine Pause zu
rechtfertigen. Er wiirde zweifellos hoffen, dass sich dieser letzte Prozentpunkt allméhlich von selbst einstellt,
wahrend er verspricht, wachsam zu bleiben usw. usw. Ich denke, die meisten Mitglieder des FOMC wurden
dies der Einleitung einer Rezession vorziehen, die notwendig ware, um das Ziel schneller zu erreichen.

Auch wenn es nicht explizit gesagt wird, konnte der Gedanke der Fed in etwa so lauten: "Wir wollten eine
sanfte Landung, und sie scheint zu kommen. Buchen wir sie." In diesem Szenario hatten sie wohl auch viel
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Unterstutzung, sowohl von der Politik als auch von der Wall Street. Die Anleger wissten sehr wohl, was eine
tiefere Rezession fir die Unternehmensgewinne und Aktienkurse bedeuten wiirde. Leider ist nicht klar, ob
die gewiinschte sanfte Landung die Inflation abwirgen wirde.

Mehr Spal? mit Arbeitslosenzahlen

Wenn ich etwas schreibe, beginne ich mit einem ersten Entwurf und Uberarbeite ihn, oft sehr oft. Die
Arbeitslosenzahlen werden regelmafig Uberarbeitet, oft sogar sehr oft. Ein Beispiel. Die Zahl der
Arbeitsplatze im August wird in der Regel zunachst unterschéatzt, weil die monatlichen realen Zahlen durch
saisonale Anpassungen geglattet werden. Der August und in geringerem MalRe auch der September sind in
der Vergangenheit durch ein zu geringes Stellenwachstum gekennzeichnet, wie aus unserem Chart der
monatlichen Daten seit Januar 2000 hervorgeht. Die Korrekturen der NFP fur August sind in der Regel
positiv, mit einem durchschnittlichen Anstieg von 40.000 (via MacroBond).

US NFP

Difference between 1st revision [ initial release since 2000
Source: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)

Illililllll

MACROBONC

Dann gibt es noch das umstrittene, aber absolut notwendige Geburts-Todes-Modell in der
Grundungserhebung. Da die Erhebung per definitionem bekannte Betriebe aufruft, wie kann sie dann ein
neues Start-up aufrufen und zéhlen? Was passiert, wenn ein Unternehmen schliel3t? Es gibt niemanden,
den man anrufen kann. Es stellt sich heraus, dass es sich um eine grol3e Zahl handelt, so dass eine
Vermutung angestellt werden muss. Es Uberrascht nicht, dass sie von einem gleitenden Durchschnitt der
Grundungen und Schliel3ungen neuer Unternehmen tber Jahre hinweg ausgehen (nach sehr engen
Sektoren und Details).

Es stellt sich heraus, dass dies in etwa 80% der Falle recht gut funktioniert. Aber wenn die Wirtschaft in eine
Rezession eintritt oder diese verlasst, sind diese gleitenden Durchschnitte oft sehr falsch. Das
"Geburts-Todes"-Modell unterschéatzt die Zahl der Arbeitsplatze zu Beginn eines Aufschwungs und
Uberschatzt die Zahl der Arbeitsplatze zu Beginn einer Rezession. Ich bin hier nicht kritisch. Das ist einfach
das Beste, was sie mit den ihnen zur Verfigung stehenden Mitteln machen kdnnen.

Marktbeobachter sollten sich dessen bewusst sein und ihre eigenen Prognosen anpassen, was sie aber oft
nicht tun, weil sie dazu Vermutungen und anekdotische Daten benétigen. In Zeiten des wirtschaftlichen
Wandels, wie jetzt, sind die Korrekturen potenziell viel gro3er. Und Revisionen von Geburten und
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Sterbeféllen kénnen in einem Jahr fir den August verkiindet werden, was auf3er den Statistikern niemanden
interessiert.

SchlieBlich bietet das BLS sechs verschiedene Mdglichkeiten, die Arbeitslosenzahlen zu betrachten. Hier ist
die Tabelle von ihrer Website. Ganz rechts steht der August 2022. Normalerweise verwenden das BLS und
die Medien die U-3-Zahl als Schlagzeile, da sie niedriger ist als die anderen Methoden. Wenn Sie in den
letzten 30 Tagen keine Arbeit gesucht haben (manchmal auch als entmutigte Arbeithehmer bezeichnet),
werden Sie nicht als arbeitslos gezahlt, auch wenn Sie eine Stelle annehmen wirden, wenn es eine gabe.
Ich personlich bevorzuge die U-5, aber die U-6 berlcksichtigt alle Arbeitslosen, auch wenn sie im letzten
Monat nicht auf Arbeitssuche waren.

HOUSEHOLD DATA
Table A-15. Alternative measures of labor underutilization

[Percent]

Not seasonally

adjusted Seasonally adjusted
Aug. July Aug. Aug. Apr. May June July Aug.

Measure 2021 2022 2022 2021 2022 2022 2022 | 2022 2022

U-1 Persons unemployed 15 weeks or longer, as a .
2.0 1.0 1.2 2.7 1.2 1.2 1.3 1.1 1.2

percent of the civilian labor force
U-2 Job losers and persons who completed
temporary jobs, as a percent of the civilian labor 2.8 1.7 1.7 2.7 1.7 1.7 1.6 1.6 1.7

force

U-3 Total unemployed, as a percent of the civilian

5.3 38 38 5.2 3.6 3.6 3.5 35 3.7
labor force (official unemployment rate) ’ '

U-4 Total unemployed plus discouraged workers,
as a percent of the civilian labor force plus 5.5 4.1 4.0 5.4 39 3.9 38 3.7 3.9
discouraged workers

U-5 Total unemployed, plus discouraged workers,

plus all other persons marginally attached to the

labor force, as a percent of the civilian labor force 6.2 4.7 4.6 6.1 4.6 4.5 4.5 4.4 4.5
plus all persons marginally attached to the labor

force

U-6 Total unemployed, plus all persons

marginally attached to the labor force, plus total

employed part time for economic reasons, as a 8.9 7.2 7.0 8.8 7.0 7.1 6.7 6.7 7.0
percent of the civilian labor force plus all persons

marginally attached to the labor force

Die Beamten der Fed und die Wirtschaftswissenschaftler wissen das alles. Sie wissen, dass die
Beschaftigungszahlen ein wenig schwammig sind. Aber sie missen in ihrer Kommunikation mit der
Offentlichkeit mit der Schlagzeile umgehen. All dies bedeutet, dass Powell nicht auf eine bestimmte Zielzahl
festgelegt ist, bei der er eine "Pause" einlegen wird. Er wird sowohl auf das Umfeld als auch auf die Daten
reagieren. Und im Moment sagt er uns, dass die Inflation sein MaR3stab ist.

Duellierende Volkswirtschaftler

All dies |6st unter den Volkswirtschaftlern lebhafte Debatten aus. Vieles davon hangt von den
Beschaftigungsdaten ab, die, wie oben erwéhnt, nicht anndhernd so prazise oder zuverlassig sind, wie wir es
uns wiinschen. Fed-Gouverneur Chris Waller hat im Juli ein Papier veréffentlicht, in dem er argumentiert,
dass die hohe Zahl offener Stellen der Fed Spielraum fir eine Straffung der Politik gibt, ohne die
Arbeitslosenquote so stark ansteigen zu lassen wie in friiheren Zyklen. Er stellt die Mdglichkeit einer "sanften
Landung" mit einer Arbeitslosenquote von unter 5% in Aussicht.

Wallers Papier war zum Teil eine Antwort auf Larry Summers, der seit einiger Zeit sagt, dass die Fed ihr
Inflationsziel nicht erreichen kann, ohne die Arbeitslosigkeit in den Bereich von 6% zu treiben. (Was lbrigens
nicht weit von den 6,7% entfernt ist, die das RSM-Modell ermittelt hat.) Summers hat zusammen mit Olivier
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Blanchard und Alex Domash in einem PIIE-Blogpost zuriickgeschossen. Sie zeigen, dass die offenen Stellen
auch in friheren zZyklen hoch waren (wenn auch nicht so hoch), die Arbeitslosigkeit aber dennoch stieg,
wahrend die offenen Stellen fielen - manchmal sogar stark.

Historically, the US unemployment rate has increased when the vacancy rate
fell. This time will likely be the same.
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Aber auch hier haben wir Datenméangel. Das BLS stellt immer wieder eine grofl3e Zahl offener Stellen fest,
aber sind diese auch real? In den letzten Jahren hat sich so viel verandert, dass es schwer ist, den Zahlen
Zu vertrauen.

Weiche Landung

Genau wegen dieser Veranderungen halt Paul Krugman eine sanfte Landung fur durchaus méglich. Ich bin
ein bekannter Krugman-Kritiker. Um nicht beschuldigt zu werden, seinen Standpunkt falsch darzustellen,
werde ich einfach einen Twitter-Thread zitieren, den er am Labor-Day-Wochenende gepostet hat
(entschuldigen Sie die Rechenarbeit, aber sie ist wichtig).

"Seit Friedman und Phelps in den 60er Jahren ihre bahnbrechenden Arbeiten Uber Inflation und
Arbeitslosigkeit verfasst haben, arbeiten die meisten praktizierenden Makroékonomen mit einem Modell, das
in etwa so aussieht: Kerninflation = f(u) + Erwartete Inflation, wobei u die Arbeitslosenquote ist.

Es gibt ein gewisses Niveau von u - nennen wir es u* - fiir das f(u)=0 ist. So oder so ist u* (das sich im Laufe
der Zeit andern kann!) hoch signifikant. Aber wie signifikant es ist, hdngt davon ab, was die Erwartungen
bestimmt. In den 60er und 70er Jahren schien es verniinftig anzunehmen, dass die erwartete Inflation der
Inflation der jiingsten Vergangenheit entsprach - in der Tat schien die Inflation des Vorjahres ein ziemlich
guter Indikator zu sein. Die Phillips-Kurve kénnte also wie folgt umgeschrieben werden: Anderung der
Inflation = f(u)

In diesem Fall wurde u* zur NAIRU - der Arbeitslosenquote, bei der die Inflation weder steigt noch fallt. Das
Bild sah wie folgt aus."
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Change in inflation

NAIRU

Unemployment rate

"Um die Inflation zu senken, misste die Arbeitslosigkeit eine Zeit lang hoher als u* sein. Wie viel hoher und
wie viel langer? Das "Opferverhaltnis” war eine Schatzung, wie viel ibermafige Arbeitslosigkeit erforderlich
ware, um die Inflation um einen Punkt zu senken.

Und wenn man die Schatzungen des Opferverhaltnisses auf die Licke zwischen der Kerninflation und dem
2%-Ziel der Fed anwendet, ergibt sich ein hassliches Bild: Es besagt, dass wir in den kommenden Jahren
eine Menge Uberschissiger Arbeitslosigkeit bendtigen. Aber ist diese Berechnung relevant? Sowohl
Marktpreise als auch Umfragen deuten darauf hin, dass die mittelfristigen Inflationserwartungen trotz der
jungsten Inflation "verankert" geblieben sind.”

CHART 33: EXPECTED CHANGE IN PRICES DURING THE NEXT 5 YEARS
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"Wenn diese Mal3nahmen richtig sind, muss man, um die Inflation unter Kontrolle zu bekommen, u auf u*
bringen, so dass f(u) gleich Null ist - also etwas Schmerz, aber das ist das Ende der Geschichte. Eine
Periode mit tiberdurchschnittlich hoher Arbeitslosigkeit ist nicht nétig. Das kdnnte naturlich falsch sein, und
wir haben weil3 Gott gelernt, optimistischen Prognosen gegenuiber vorsichtig zu sein. Was mir jedoch
seltsam vorkommt, ist, dass sich die Pessimisten nicht einmal mit diesem Thema zu befassen scheinen. Sie
erzahlen nur Geschichten im Stil der 80er Jahre und ignorieren die direkten Beweise fur die Erwartungen.”

Krugman halt eine weiche Landung fur moglich - obwohl er fairerweise zustimmt, dass die Fed die
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Geldpolitik so lange straffen sollte, bis sie eine niedrigere Inflation feststellt. Seine Meinungsverschiedenheit
mit Summers und anderen ist eine Frage des Grades. In einem spéateren Tweet sagte er: "Die aktuellen
Daten deuten darauf hin, dass der Arbeitsmarkt abgekihlt werden muss, nicht dass er in eine
Volcker-ahnliche Zwangsjacke gesteckt wird.

Das Problem ist, dass sich dies auf die Phillips-Kurve stitzt, die notorisch unzuverlassig ist. Sie sollte
einfach nicht verwendet werden, da sie so oft falsch ist. Ich habe einmal einen Volkswirtschaftler der Fed im
Camp Kotok gefragt, warum sie diese Kurve immer wieder verwenden? Seine Antwort hat mich verblifft:
"Wir verwenden sie, weil wir nichts anderes zum Modellieren haben und irgendetwas verwenden muissen."

(Es ist nicht anders als damals, als der spatere Nobelpreistrager Kenneth Arrow Hauptmann in der Armee
war und gebeten wurde, das Wetter fur den D-Day in der Normandie fur 30 Tage vorherzusagen. Schlieflich
ging er zum General und sagte ihm, dass jede Vorhersage, die er machte, wahrscheinlich falsch sein wiirde.
Der General sagte: "Das wissen wir. Aber wir brauchen eine Vorhersage fur unsere Planung". Die
US-Notenbank macht das Gleiche mit einer Menge schlecht funktionierender Modelle und Daten).

Die Daten sind derzeit vielfaltig genug, um verschiedene sehr sachkundige Personen zu unterschiedlichen
Schlussfolgerungen zu veranlassen. Volcker hatte den Vorteil, dass die Olpreise in den friihen 1980er
Jahren stetig nach unten tendierten und dann 1986 abstirzten.

Das scheint dieses Mal nicht wahrscheinlich zu sein, was die Fed zwingen kdnnte, sich stérker auf ihre
anderen Instrumente zu stiitzen. Ich habe es schon einmal gesagt, aber ich wiederhole es noch einmal: Die
wirkliche Gefahr besteht darin, dass die Fed die Straffung zu frih beendet und die Inflation noch weiter
ansteigen und langer anhalten lasst. Sie muss diesem Vampir einen Pflock ins Herz treiben, damit er tot
bleibt. Ja, sie sollten versuchen, den Schmerz zu minimieren, aber das kann nicht das Hauptziel sein.

Der Pessimist in mir sagt, dass Larry Summers Recht hat, aber das wird keine Rolle spielen, weil die Fed
den Sieg verkiinden wird, lange bevor die Arbeitslosenquote 6% erreicht. Powell hat das Ziel der Inflation mit
einer scheinbar unnachgiebigen Entschlossenheit ins Visier genommen. Der Markt glaubt nicht, dass er es
durchsetzen wird. Bleibt zu hoffen, dass seine Haut so dick ist wie die von Volcker. Aber vielleicht finden sie
auch einen anderen Weg. Wenn ja, bin ich wirklich gespannt, was das sein wird. Ich denke, dass Powell den
Kurs beibehalt, bis etwas passiert.

© John Mauldin
www.mauldineconomics.com
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