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USA: Starker Beschaftigungsaufbau kompensiert schwachen Vormonat

0 Der Arbeitsmarktbericht fir Juni fiel mit einem Beschéaftigungsaufbau um 287.000 Stellen starker als erwartet aus. Die Ar-
beitslosenquote stieg zwar auf 4,9 % Uberraschend an. Aber die Lohndynamik war mit einer Jahresrate von 2,6 % héher als im
Vormonat.

1 Die Beschéftigungsentwicklung nach Wirtschaftszweigen bestétigt die Vermutung eines positiven Rickpralleffekts nach dem
schwachen Vormonat.

I Nach diesem Arbeitsmarktbericht missten sich die Befirchtungen einer unerwdinschten Entschleunigung am Arbeitsmarkt
innerhalb des FOMC verfliichtigen. Mit dem Brexit haben die Befiirworter einer dauerhaft extrem expansiven Geldpolitik ein
neues Argument fiir unverdnderte Leitzinsen.

1. Der enttduschend schwache Arbeitsmarktbericht fir Mai hatte nicht nur bei den FOMC-Mitgliedern fir Unsicherheit ge-
sorgt. Vor diesem Hintergrund diirfte nun der Arbeitsmarktbericht fir Juni fiir Erleichterung sorgen: Im Juni wurden
netto 287.000 Stellen geschaffen und damit deutlich mehr als gemeinhin erwartet worden war (Bloomberg-Umfrage:
180.000 Personen; DekaBank: 200.000 Personen). Der Juni-Anstieg ist der starkste monatliche Beschaftigungsaufbau seit Ok-
tober 2015. Hierzu trug auch das Streikende beim Telekommunikationsunternehmen Verizon bei. Im Durchschnitt der Mo-
nate Mai und Juni wurden knapp 150.000 Stellen geschaffen. Angesichts des inzwischen recht knappen Arbeitsangebots
darften in den kommenden Monaten deutlich héhere Beschaftigungszuwdachse kaum noch erzielbar sein. Aus unserer Sicht
Uberraschend ist der Anstieg der Arbeitslosenquote von 4,7 % auf 4,9 % (Bloomberg-Umfrage: 4,8 %, DekaBank: 4,7 %).
Zumindest teilweise ist dieser Anstieg auf eine héhere Partizipationsrate zurlickzufihren. Diese nahm von 62,6 % auf

62,7 % ebenfalls zu. Somit haben sich wieder Personen am Arbeitsmarkt zuriickgemeldet ohne unmittelbar sofort eine neue
Stelle gefunden zu haben.

2. Weiterhin aufwarts gerichtet ist die Lohndynamik. Die durchschnittlichen Stundenl6hne stiegen zwar mit 0,1 % ge-
genUber dem Vormonat etwas schwécher als allgemein erwartet an (Bloomberg-Umfrage: 0,2 %, DekaBank: 0,1 %). Aller-
dings erreichte die Jahresverdanderungsrate mit 2,6 % das bisherige zyklische Hoch vom Dezember vergangenen
Jahres.
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3. Der Blick in die Wirtschaftszweige bestatigt den Eindruck der Gesamtentwicklung: Der starke Beschaftigungsaufbau ist
ein positiver Rickpralleffekt nach dem schwachen Vormonat. Erkennbar ist dies offenkundig am Wirtschaftszweig Informati-
onsdienste (Medien), in dem sich der Streik bei Verzion niederschlug. Auffallend divergierend waren in den Monaten Mai und
Juni die Beschaftigungsentwicklungen im verarbeitenden Gewerbe, im Bereich Freizeit und Gastronomie sowie im Bereich
der sonstigen Dienstleistungen. Hingegen blieb ein moglicher positiver Rickpralleffekt im Baugewerbe aus.

Beschaftigungsentwicklung nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen (in Tsd.):

Auf- bzw. Abbau = Auf- bzw. Abbau  Durchschnitt seit

Juni 2016 Mai 2016 Januar 2014
Insgesamt (ohne Landwirtschaft) 287 11 226
Bergbau -5 -9 -6
Bauwirtschaft 0 -16 23
Verarbeitender Sektor 14 -16 7
Handel, Transport und Versorger 27 0 40
Informationsdienste (Medien) 44 -39 2
Finanzsektor u. Versicherungen 16 14 12
Unternehmensdienstleister 38 18 48
Gesundheits- und Bildungswesen 59 52 50
Freizeit und Gastronomie 59 -3 35
Sonstige Dienstleistungen 13 -7 g
Staatsunternehmen 22 17 10

Quellen: Bureau of Labor Statistics, DekaBank

4.  In dieser Woche wurde das Sitzungsprotokoll der Fed zum Zinsentscheid im Juni veréffentlicht. Dieses hat ein-
mal mehr gezeigt, dass sich zumindest eine relativ groBe Minderheit der FOMC-Mitglieder argumentativ nicht in einer Leitzins-
erhdhungsphase befindet. Aus ihrer Sicht mussen diejenigen, die eine Leitzinserhohung préferieren, solch einen Schritt genau-
estens erkldren kénnen (in einer Leitzinserhdhungsphase ware dies umgekehrt). Schon leichte Fragezeichen im weitgefass-
ten makrookonomischen Umfeld fiihren zu einer Komplettverweigerung dieser FOMC-Mitglieder die Leitzinsen an-
zuheben. Beim Zinsentscheid im Juni trug vor allem der Arbeitsmarktbericht fir Mai zu diesen Fragenzeichen bei. Diese Frage-
zeichen mussten nach dem heutigen Arbeitsmarktbericht bereits wieder vom Tisch sein. Ein monatlicher Beschaftigungs-
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aufbau von knapp 300.000 Personen passt bei allen statistischen Verzerrungen nicht zu der Einschatzung, einer
ungewollt schwachen Arbeitsmarktdynamik. Mit dem Brexit, und den daraus resultierenden moglichen Risiken haben die
Totalverweigerer innerhalb des FOMC allerdings ein neues Argument an der Hand, die Leitzinsen zumindest beim Zinsentscheid
im Juli nicht anzuheben. Die abwartende Haltung der Fed, die mindestens seit einem Jahr zu beobachten ist, ist bei jedem ein-
zelnen Termin im Nachhinein verstandlich. In der Summe aller Verzégerungen resultiert aber eine Geldpolitik, die zu
lange zu expansiv wirkt und einer Inflationsbeschleunigung Vorschub leistet.
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