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USA - Alternative
Arbeitsmarktindikatoren
(Shutdown Update 2)

Die SchlieBung vieler US-Bundesbehérden geht wohl bald in die dritte Woche. Damit miissen
Investoren weiterhin auf zentrale Konjunkturdaten verzichten. Wir untersuchen, welche
alternativen Indikatoren die Lage am US-Arbeitsmarkt beschreiben.

US-Shutdown geht bald in die dritte Woche, ...

Seit dem 1. Oktober sind zahlreiche US-Regierungsbehdrden geschlossen, da sich der Kongress
bis jetzt nicht auf einen neuen Uberbriickungshaushalt einigen konnte. Immerhin hat die Regierung
einen Weg gefunden, den am 15. Oktober félligen Sold fiir die 1,3 Millionen aktiven Angehdrigen
des Militdrs zu bezahlen. Dazu sollen Mittel aus dem Forschungsetat des Verteidigungsministeriums
verwendet werden. Der wirtschaftliche Schmerz wird allerdings steigen, je langer das Patt im
Kongress anhalt.

... weshalb weiter keine Wirtschaftsdaten veroffentlicht
werden

Die Statistikdmter sind nach wie vor geschlossen. Dies erschwert der Fed die Einschatzung der
wirtschaftlichen Entwicklung im Vorfeld der Sitzung am 28./29. Oktober. Zwar hat das Bureau

of Labor Statistics Mitarbeiter zurlickgerufen, um die Verbraucherpreisdaten zu veréffentlichen.
Dies ist flir den 24. Oktober vorgesehen und damit eine Woche spater als urspriinglich geplant.
Andere Daten wie der werden allerdings bis auf Weiteres nicht veréffentlicht. Dies gilt auch fiir die
Arbeitsmarktdaten, die angesichts der unsicheren Lage am Arbeitsmarkt gerade jetzt besonders

wichtig waren.

Welche alternativen Arbeitsmarktdaten gibt es?

Darum suchen viele Anleger — und sicherlich auch die Fed — nun nach Alternativen zu den
offiziellen Zahlen, von denen es zumindest auf den ersten Blick auch einige gibt. Allerdin lasst deren
Aussagekraft haufig zu wiinschen:

(1) ADP

Das Unternehmen ADP, ein Anbieter von Personalverwaltungssoftware, liefert mit anonymisierten
und aggregierten Lohn- und Gehaltsdaten von mehr als 26 Millionen US-Arbeitnehmern die
Grundlage fir einen monatlichen Bericht, der in der Regel am Mittwoch vor dem offiziellen
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Arbeitsmarktbericht veréffentlicht wird. Fur September schatzte ADP am 1. Oktober, dass die
Beschaftigung im privaten Sektor um 33 Tsd zugelegt hat.

Auf den ersten Blick gibt es tatsachlich einen gewissen Zusammenhang zwischen dem monatlichen
ADP-Wert und der offiziellen Veranderung der Beschaftigung im privaten Sektor. Die Korrelation seit
August 2022 (damals wechselte ADP zu der heute giiltigen Methodik) betragt 0,56.

Allerdings beruht dieser Zusammenhang auf den Daten, wie sie heute nach etlichen Revisionen
vorliegen. Fur die Frage, was ein ADP-Wert von 33 Tsd im September fiir den offiziellen September-
Bericht bedeutet, muss man aber die jeweiligen Erstverdffentlichungen des ADP und des
Arbeitsmarktberichts vergleichen, die sogenannten "Realtime-Daten". Hier betragt die Korrelation
nur 0,13, ist also unter statistischen Gesichtspunkten nicht signifkant (Chart 1). Wir wiirden daher
aus dem letzten ADP-Wert keine Schlusse ziehen, welche offizielle Beschaftigungszahl die
Statistiker am 3. Oktober gemeldet hatten, wenn es keinen Shutdown gegeben hatte.

Chart 1 - Kein Zusammenhang zwischen ADP und offiziellen Zahlen
ADP-Schéatzung, Veranderung der privaten Beschaftigung, in Tsd. Jeweils
Erstveroffentlichung, seit August 2022
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Quelle: ADP, BLS, Bloomberg, Commerzbank-Research
(2) ISM-Umfragen

Das Institut for Supply Management (ISM) erhebt bei seiner monatlichen Umfragen unter
Einkaufsmanagern auch Daten zur Beschaftigungsentwicklung dieser Unternehmen. Dabei wird

nur die Richtung abgefragt, also ob die Beschaftigung gestiegen, gefallen oder unverandert ist. Aus
den Antworten wird jeweils ein Beschaftigungsindex fur das verarbeitende Gewerbe und fur den
Dienstleistungssektor berechnet. Beide liegen seit einiger Zeit unter der neutralen Marke von 50 und
signalisieren damit einen Riickgang der Beschaftigung (Chart 2).
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Chart 2 - ISM-Umfragen deuten auf Abkiihlung am Arbeitsmarkt
Beschéaftigungsindizes der ISM-Umfragen im verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungsbereich, Monatsdaten. 50: neutrale Marke
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Auch hier haben wir den Gleichlauf der monatlichen Beschaftigungsveranderung im Privatsektor
mit den ISM-Beschaftigungsindizes untersucht, und zwar ebenfalls mit Hilfe von Realtime-
Daten. Dabei zeigt sich, dass in den letzten drei Jahren der Index fir das verarbeitende Gewerbe
mit einer Korrelation von 0,59 eine gewisse, statistisch signifikante Aussagekraft besitzt, der
Dienstleistungsindex mit 0,11 dagegen nicht.

Die Unsicherheit ist aber selbst beim Beschaftigungs-Index des verarbeitenden Gewerbes hoch. So
betrug dieser im September 45,3. Dies ist derselbe Wert wie im Dezember 2024, als ein offizielles
Beschaftigungsplus von 224 Tsd gemeldet wurde (inzwischen auf 287 Tsd revidiert). Allerding ging
im Im Juni ein praktisch identischer Index von 45,0 mit einem Beschaftigungsplus von nur 74 Tsd
einher (inzwischen revidiert auf ein Minus von 27 Tsd).

(3) Revelio

Revelio Labs — eine Firma, die Arbeitsmarktdaten analysiert — veroffentlicht monatlich einen eigenen
Arbeitsmarktbericht. Dieser nutzt Daten aus Online-Berufsprofilen auf Plattformen wie LinkedIn,
wodurch sich Informationen zu aktuellen und friiheren Beschaftigungsverhaltnissen gewinnen
lassen. Revelio versucht auch, etwaige Verzdégerungen zu kompensieren, die sich daraus ergeben,
dass viele Online-Profile nicht zeitnah aktualisiert werden. Nach Firmenangaben umfasst der
Datensatz 104 Millionen Profile, womit nahezu zwei Drittel der US-Beschaftigten ebgedeckt wirden.

Fir September schatzt Revelio ein Beschaftigungsplus von 60 Tsd. Allerdings ist der Ansatz von
Revelio recht neu. Im August lag man mit der Schatzung (50 Tsd) sehr nahe bei den offiziellen
Zahlen. Mangels langer Historie von Realtime-Daten |asst sich aber schwer beurteilen, wie
verlasslich dieses Modell ist. Die heute vorliegenden Revelio-Zahlen liegen fast durchweg unter den
offiziellen (Chart 3). Allerdings kdnnten die offiziellen Zahlen die Entwicklung auch tberschatzen.
So haben die Startistiker Abwartsrevisionen der Daten bis Marz 2025 bereits angekundigt.
Andererseits zeigen die Revelio-Daten keinen Abwartstrend. Sie deuten also nicht darauf hin, dass
der Arbeitsmarkt (wie von manchem beflirchtet) gerade einbricht.
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Chart 3 - Online-Profile zeigen recht konstante Stellengewinne
Monatliche Veranderung der Beschaftigung auf Basis der Revelio-Daten und auf Basis
der Statistik des Bureau of Labort Statistics, in Tausend.
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(4) Conference Board: "Arbeitsmarktdifferential”

Die Analyse der aktuellen Situation am US-Arbeitsmarkt wird derzeit dadurch erschwert, dass
die deutlich restriktivere Einwanderungspolitik das Angebot an Arbeitskraften merklich reduziert.
Gleichzeitig scheint sich die Nachfrage nach Arbeitskraften stetig abzukihlen, wie sich an Zahlen
zu offenen Stellen oder Jobwechseln ablesen lasst. Es ist jetzt offenbar ein deutlich geringerer
Jobzuwachs nétig, um den Arbeitsmarkt im Gleichgewicht zu halten. In einer solchen Situation ist
die Arbeitslosenquote ein besserer Mafstab fiir die Lage am Arbeitsmarkt.

Welche privaten Daten erlauben Rickschlisse auf die Arbeitslosenquote? Hier kann man
beispielsweise die vom Conference Board berechneten Zahlen zum Verbrauchervertrauen
heranziehen. Bei deren Erhebung wird auch gefragt, ob die Umfrageteilnehmer davon ausgehen,
dass ausreichend Jobs vorhanden sind oder ob sie beobachten, dass neue Jobs schwer zu finden
sind. Die Differenz dieser Antworten (Prozentsatz derjenigen, die meinen, dass ausreichend Jobs
vorhanden sind, abzliglich des Prozentsatzes derjenigen, die glauben, dass Jobs schwer zu finden
sind) weist einen recht engen Gleichlauf mit der Arbeitslosenquote auf (Chart 4). Seit einiger Zeit
schatzen die Konsumenten die Lage am Arbeitsmarkt unglinstiger ein. Die Arbeitslosenquote ist
bisher zwar nur leicht gestiegen, aber diese Stimmungswende kénnte auf schlechtere Zeiten am
Arbeitsmarkt deuten.
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Chart 4 - Einschatzung der Verbraucher triibt sich ein

Anteil der Befragten, die glauben, dass es ausreichend neue Jobs gibt abzgl. des Anteils
derjenigen, die meinen, dass Jobs schwer zu finden sind (Arbeitsmarktdifferential) und
Arbeitslosenquote, in %
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(5) Arbeitsmarktindikatoren der Chicago Fed

Die Fed von Chicago veroffentlicht auf der Basis einer Reihe privater und 6ffentlicher Daten eine
Prognose der Arbeitslosenquote. Dabei wird eine vorlaufige Schatzung etwa zwei Wochen vor dem
Arbeitsmarktbericht des BLS verdffentlicht und eine endgultige Prognose wenige Tage davor. Die
Arbeitsmarktindikatoren der Fed von Chicago werden auch wahrend des Shutdown verdéffentlicht,
allerdings leidet darunter die Genauigkeit der Modellschatzungen etwas.

Die Prognose der Fed von Chicago fiir die Arbeitslosenquote im September, die aufgrund des
Shutdown bisher nicht veroffentlicht wurde, ist 4,34%. Die Arbeitslosenquote hatte sich damit kaum
verandert; im August lag sie bei 4,32%.

Die Chicago Fed hatte im Frihjahr bereits einen ahnlichen Versuch gestartet, der im ersten Monat
einen Volltreffer lieferte, aber im zweiten Monat in die falsche Richtung zeigte, worauf das Modell
zurlickgezogen und uberarbeitet wurde. Ob dieser neue Ansatz deutlich besser ist, lasst sich noch
nicht beurteilen.

Alternativdaten konnen offizielle Zahlen nicht ersetzen
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Die alternativen Arbeitsmarktdaten sind mangels offizieller Zahlen gegenwartig sicherlich hilfreich. Ersetzen kénnen sie die amtlichen Zahlen aber

nicht, die eine jahrzehntelange Historie haben und methodisch sehr transparent sind, auch wenn gerade die Beschaftigungsdaten zuletzt wegen

groRerer Revisionen Furore machten. Im besten Fall lasst sich durch die Analyse der alternativen Indikatoren die aktuelle Unsicherheit etwas

vermindern. Tendenziell zeichnet sich eine relativ schwache Beschaftigungsdynamik ab, aber kein Einbruch am Arbeitsmarkt.
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Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..
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