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Metzler: Arbeitsmarkt kontra Wirtschaftswachstum 
Das Rätsel der steigenden Beschäftigung trotz fehlendem BIP-Wachstum  
 

 

In den USA stieg die Zahl der Beschäftigten im ersten 

Quartal um durchschnittlich mehr als 200.000 pro Mo-

nat, obwohl die Wirtschaft mit einem Wachstum von 

0,5 % (annualisiert) nahezu stagnierte. Dabei wäre ei-

gentlich nur ein Beschäftigungswachstum von etwa 

80.000 Personen pro Monat notwendig, um die Neuan-

kömmlinge am Arbeitsmarkt vollständig zu integrieren. 

Im Endeffekt impliziert das erhebliche Beschäftigungs-

wachstum in den vergangenen Quartalen vor dem Hin-

tergrund des nur schwachen Wirtschaftswachstums 

einen Kollaps der Produktivität. So ist das durchschnitt-

liche Produktivitätswachstum in den USA seit 2011 auf 

nur noch 0,5 % pro Jahr gefallen. Zum Vergleich: Der 

langfristige Durchschnitt seit 1950 liegt bei etwa 2,2 %. 

Auch in Deutschland verzeichnete das Produktivitäts-

wachstum einen merklichen Rückgang. Lag es zwi-

schen 1992 und 2011 bei durchschnittlich noch 1,6 % 

pro Jahr, so sank es seit 2012 auf nur noch 0,5 %. Da-

bei ist noch völlig rätselhaft, warum die Produktivität 

seit 2011 weltweit kaum noch steigt.  

 

Insofern lässt sich davon ausgehen, dass trotz schwa-

chem Wirtschaftswachstum die Nachrichten vom Ar-

beitsmarkt auf absehbare Zeit positiv bleiben werden. 

Dementsprechend bestehen gute Chancen auf einen 

weiteren Anstieg der Beschäftigtenzahl in den USA 

(Freitag) von etwa 200.000 im April, einem Rückgang 

der Arbeitslosenquote (Freitag) sowie auf einen Anstieg 

der durchschnittlichen Stundenlöhne (Freitag) um 0,3 % 

zum Vormonat. Dabei sollte jedoch nicht vergessen 

werden, dass das allgemeine Lohnwachstum durch 

demografische Faktoren verzerrt ist. So scheiden derzeit 

ungewöhnlich viele Arbeitnehmer mit hohem Gehalts-

niveau (Baby-Boomer) aus Altersgründen aus dem 

Berufsleben aus, was das allgemeine durchschnittliche 

Lohnniveau nach unten drückt und zuletzt nur ein 

Lohnwachstum von 2,3 % ermöglichte.  

USA: Demografische Effekte verzerren das allgemeine 
Lohnwachstum nach unten 
in % ggü. Vj.  

 

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 31.3.2016 

 

Blickt man jedoch auf die Lohnentwicklung einzelner 

Individuen in der Altersgruppe der 25- bis 54-Jährigen, 

dann stiegen die Löhne im März durchschnittlich um 

3,5 %, was fast schon dem Vorkrisenniveau entspricht. 

Die fallende Arbeitslosenquote sorgt damit entspre-

chend der volkswirtschaftlichen Theorie für eine Be-

schleunigung des Lohnwachstums. Sollte die US-

Wirtschaft anhaltend mit etwa 2,0 % wachsen, dürfte 

die Arbeitslosenquote anhaltend fallen – bei zunehmen-

der Beschleunigung des Lohnwachstums. Es ist nur 

schwer zu verstehen, warum die langfristigen Inflati-

onserwartungen vor diesem Hintergrund immer noch 

sehr niedrig sind. Die Mehrheit der Finanzmarktakteure 

scheint bald mit einer Rezession und mit wieder deut-

lich fallenden Inflationsraten zu rechnen.  

 

Gegen eine Rezession sprechen jedoch die deutliche 

Erholung des ISM-Index (Montag) in den vergangenen 

Monaten sowie die wahrscheinliche Stabilisierung im 

April. Die US-Industrie ist damit nach einer langen 

Schwächephase wieder auf einen moderaten Wachs-

tumskurs zurückgekehrt. Auch dürfte sich der Dienst-

leistungssektor (Mittwoch) im April stabil entwickelt  
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haben. Für die anderen Industrienationen erwarten wir 

ebenfalls mehr oder weniger stabile Einkaufsmanager-

indizes. Für die Schwellenländer rechnen wir dagegen 

ausgehend von China mit moderat steigenden Ein-

kaufsmanagerindizes.  
 

 

Ausblick auf die Entwicklung des US-Leitzinses 
Die US-Notenbankpolitik der vergangenen 30 Jahre  

lässt sich gut mit nur drei Variablen erklären: Arbeitslo-

senquote, Trend der Kerninflation und Kapazitätsauslas-

tung der Industrie. Seit November 2014 verzeichnete 

die Kapazitätsauslastung in der US-Industrie aufgrund 

des starken US-Dollars und der gefallenen Rohstoffprei-

se einen dramatischen Rückgang von knapp 79 % auf 

unter 75 % im März 2016.  

 

USA: Deutlicher Rückgang der Kapazitätsauslastung 
verhindert schnelleren Leitzinserhöhungszyklus 
Kapazitätsauslastung in % 

 

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 31.3.2016 

 

Trotz des Rückgangs der Kapazitätsauslastung erhöhte 

die US-Notenbank im Dezember 2015 den Leitzins auf 

0,35 %. Der Grund dafür war die damals sinkende Ar-

beitslosenquote und die steigende Kerninflation. Seit 

der Leitzinserhöhung tendieren jedoch die Arbeitslo-

senquote und die Kerninflation nur seitwärts, was in 

Kombination mit der fallenden Kapazitätsauslastung 

einen Rückgang des vom Prognosemodell geschätzten 

Leitzinses von etwa 0,0 % im Februar auf -0,25 % im 

April 2016 zur Folge hatte. Aufgrund der einsetzenden 

Wachstumsbeschleunigung ist in den kommenden 

Monaten davon auszugehen, dass die Arbeitslosenquo-

te sinkt und die Kapazitätsauslastung steigt. Dement-

sprechend steht unsere Prognose zweier weiterer Leit-

zinserhöhungen im September und Dezember auf 

0,85 % im Einklang mit den erwarteten Fundamentalda-

ten.  

USA: Vorsichtige Federal Reserve dürfte den Leitzins im 
September und Dezember bis auf 0,85 % Ende 2016 
anheben 
in % 

 

*  Prognosemodell auf Basis der Kapazitätsauslastung, der Inflation und der 

Arbeitslosenquote; Stand: 31.3.2016 

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Leo Krippner (2014): Documentation for 

United States measures of monetary policy, RBNZ; 

Jing Cynthia Wu and Fan Dora Xia „Measuring the Macroeconomic Impact of 

Monetary Policy at the Zero Lower Bound 

 

Derzeit signalisiert beispielsweise der Konjunkturfrüh-

indikator des Economic Cycle Research Instituts eine 

merkliche Wachstumsbeschleunigung in den kommen-

den Monaten. 

 

USA: Frühindikator signalisiert Wachstumsbeschleunigung 
Konjunkturfrühindikator des Economic Cycle Research Instituts  

 

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand: 15.4.2016 

 

 

Immobilienpreisblase in Deutschland: von Erfahrungen 
anderer Länder lernen 
Es gibt nicht sehr viele Beispiele für Länder, die einen 

exzessiven Immobilienpreisanstieg gut managen konn-

ten. Ein Beispiel dafür ist Hongkong, wie Julia Leung 

eindrucksvoll beschreibt1 – Leung war lange Zeit ver-

antwortlich für die Finanzmarktstabilität der ehemaligen 

britischen Kronkolonie.  

                                                           
1 Julia Leung (2015): The Tides of Capital 
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Metzler Asset Management 
 
Metzler Asset Management GmbH 
Untermainanlage 1 
60329 Frankfurt am Main 
Telefon (0 69) 21 04 - 5 32 
Telefax (0 69) 21 04 - 11 79 
asset_management@metzler.com 
www.metzler-fonds.com 
 

 
Rechtliche Hinweise 
Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von §§ 15 ff. AktG „Metzler“ genannt) enthält 
Informationen, die aus öffentlichen Quellen stammen, die wir für verlässlich halten. Metzler übernimmt jedoch keine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behält sich unangekündigte Änderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schätzungen und Prognosen vor und 
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder unrichtig, 
unvollständig oder irreführend wird.  
 
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dürfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verändert, kopiert, vervielfältigt oder verteilt 
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklärt sich der Empfänger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden. 
 

Nach einem langen Immobilienpreisboom, der bis zur 

Asienkrise 1997 dauerte, verkraftete Hongkong den 

deutlichen Rückgang der Immobilienpreise um 66 % 

zwischen 1997 und 2003, ohne einen makroökonomi-

schen Schaden davonzutragen. Die Ausfallrate für Hy-

pothekenkredite stieg beispielsweise in der Spitze nur 

bis auf 1,4 %. Der Grund dafür waren regulatorische 

Eingriffe ins Bankensystem – vor allem die frühzeitige 

Festlegung eines Eigenkapitalminimums für Hypothe-

kenkredite von zunächst 30 %, später sogar bis 50 %.  

 

Zwischen 2009 und 2013 stiegen die Immobilienpreise 

in Hongkong erneut um etwa 90 %, in Singapur um 

etwa 40 %. Beide Länder verschärften die Eigenkapital-

vorschriften für Hypothekenkredite, und Ende 2010 

führten sie Transaktionssteuern ein (als ein bestimmter 

Prozentsatz des Kaufpreises). In Hongkong wurde der 

Steuersatz abhängig vom Kreditnehmer sogar auf 10 % 

bis 20 % festgesetzt. In der Folge verlangsamte sich der 

Immobilienpreisanstieg, und das Bankensystem scheint 

in beiden Ländern gut für wieder fallende Immobilien-

preise gerüstet zu sein.  

 

Laut Leung sorgen die Eigenkapitalvorschriften für 

Hypothekenkredite für ein stabileres Bankensystem, 

während die Transaktionssteuer den Preisanstieg 

dämpft.  

 

Gemäß der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 

gibt es in Deutschland schon jetzt eine Immobilien-

preisblase. Darüber hinaus dürfte die Geldpolitik der 

EZB dafür sorgen, dass das Zinsniveau auf Sicht der 

nächsten Jahre für Deutschland zu niedrig sein wird 

und sich die Blase weiter aufblähen könnte. Daher ist es 

dringend notwendig, jetzt zu handeln 

 

 

Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  

 

Edgar Walk  

Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
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