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USA: Erneut starker Arbeitsmarktbericht

B Der Arbeitsmarktbericht fur Juli fiel mit einem Beschéftigungsaufbau um 255.000 Stellen erneut stérker als erwartet aus. Die
Arbeitslosenquote verharrte zwar auf 4,9 %. Aber die Lohndynamik war mit einem Zuwachs um 0,3 % gegeniber dem Vor-
monat ebenfalls starker als erwartet. Hinzu kam ein Anstieg der durchschnittlichen Wochenarbeitszeit. In der Summe war da-
her das Plus bei der Lohnsumme mit 0,8 % (mom) auBergewdéhnlich hoch.

1 Die Beschéftigungsentwicklung nach Wirtschaftszweigen zeigt, dass es im Bereich der Staatsunternehmen einen Sonderef-
fekt gegeben hat. Dieser sorgte fiir einen zusétzlichen Beschéftigungsaufbau von ca. 20.000 Stellen.

B Die Arbeitsmarktzahlen erschweren die zeitnahe Entscheidungsfindung der Fed. Denn der Arbeitsmarktbericht signalisiert
zukdinftige Inflationsgefahren. Dies steht allerdings im Widerspruch zum gesamtwirtschaftlich schwachen Wachstum.

1. Vergangene Woche wurde fir die US-Wirtschaft ein enttduschend schwaches Wirtschaftswachstum fur das zweite Quar-
tal gemeldet (siehe Volkswirtschaft Aktuell vom 29.07.2016: ,,USA: Trotz Konsumstarke nur Dimpelwachstum®). Zum bereits
dritten Mal in Folge lag das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts nur im Bereich von ca. einem Prozent (qoq, ann.). Offenkun-
dig zeichnen die Arbeitsmarktdaten ein vollkommen anderes Bild von der US-Wirtschaft und auch der jingste Arbeitsmarktbe-
richt ist alles andere als schwach ausgefallen. Im Juli stieg die Anzahl der Beschaftigten liberraschend deutlich um
255.000 Stellen an (Bloomberg-Umfrage: 180.000 Personen; DekaBank: 160.000 Personen). Zu dieser positiven Uberraschung
kamen weitere 18.000 Stellen durch Aufwartsrevisionen der beiden Vormonate hinzu. Im bisherigen Jahresdurchschnitt wur-
den knapp 190.000 Stellen pro Monat geschaffen. Gemessen an unseren Prognosen vom Jahresanfang entwickelt sich damit
die US-Wirtschaft mit Blick auf das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr schwacher als von uns erwartet. Hingegen Uberrascht
die Dynamik am Arbeitsmarkt positiv.

2. Trotz der guten Beschaftigungsentwicklung verharrte die Arbeitslosenquote mit 4,9 % auf ihrem Vormonats-
stand (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 4,8 %). Zu beachten ist hierbei, dass die Beschaftigungsentwicklung und die Ar-
beitslosenquote Ergebnisse zweier verschiedener Umfragen sind und es sich somit widersprichliche Ergebnisse insbesondere
auf Monatsbasis ergeben kénnen. Ein weiterer Erklarungsansatz ist, dass im Juli die Partizipationsrate von 62,7 % auf

62,8 % angestiegen ist. Somit haben sich wieder Personen am Arbeitsmarkt zurtickgemeldet und hierdurch einen etwaigen
Ruckgang der Arbeitslosenquote verhindert.
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3. Die Beschaftigungsentwicklung mag kraftig sein, aber insbesondere aus geldpolitischer Sicht bedeutsamer ist
die Lohnentwicklung. Hier deutet sich zunehmend ein Aufwartstrend an. Im Juli stiegen die durchschnittlichen Stunden-
I16hne mit 0,3 % gegenltber dem Vormonat etwas starker als allgemein erwartet an (Bloomberg-Umfrage: 0,2 %, DekaBank:
0,3 %). Die Jahresveranderungsrate betrug erneut 2,6 %. Allerdings sorgte auch ein Anstieg der durchschnittlichen Wo-
chenarbeitszeit fir einen zusatzlichen Lohngewinn. Rechnet man Beschaftigungsentwicklung, Stundenléhne und Wochenar-
beitszeit zusammen, resultiert hieraus die Lohnsumme. Diese ist im Vergleich zum Vormonat um 0,8 % auBerordentlich kraftig
angestiegen.
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4.  Der Blick auf Wirtschaftszweige zeigt, dass es im Bereich der Staatsunternehmen einen Sondereffekt gegeben
hat. Denn der Beschaftigungsaufbau bei den Staatsunternehmen fiel mit knapp 40.000 Stellen ungewohnlich hoch aus. Tat-
sachlich nahm die Anzahl der Beschaftigung im Bereich des 6ffentlichen Bildungswesens (sprich Lehrer) sehr deutlich um
21.000 Stellen zu. Ublicherweise werden hier Zuwachse von 1.000 Stellen pro Monat gemeldet, sodass die Verzerrung

20.000 Stellen betrug. Die zeitliche Verschiebung der Sommerferien erschwert die Saisonbereinigung dieses Bereichs auBeror-
dentlich. Auch im vergangenen Jahr gab es Probleme in diesem Teilbereich. Der Effekt nahm sogar im August noch weiter zu.
In den Monaten September und Oktober folgten dann entsprechende Beschéaftigungsriickgédnge. Abgesehen von diesem Son-
dereffekt war der Beschaftigungszuwachs vor allem im Bereich der Unternehmensdienstleister Gberdurchschnittlich kraftig.
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Beschaftigungsentwicklung nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen (in Tsd.):

Auf- bzw. Abbau  Durchschnitt seit = Durchschnitt seit

Juli 2016 Januar 2015 Marz 2010
Insgesamt (ohne Landwirtschaft) 255 213 191
Bergbau -7 -1 0
Bauwirtschaft 14 18 15
Verarbeitender Sektor 9 1 1M
Handel, Transport und Versorger 20 36 36
Informationsdienste (Medien) 0 3 1
Finanzsektor u. Versicherungen 18 14 7
Unternehmensdienstleister 70 47 48
Gesundheits- und Bildungswesen 36 55 37
Freizeit und Gastronomie 45 34 34
Sonstige Dienstleistungen 3 5 5
Staatsunternehmen 38 12 -4

Quellen: Bureau of Labor Statistics, DekaBank

5. Das Phdanomen ,schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung und gleichzeitig starker Arbeitsmarkt” ist fir diesen Auf-
schwung nicht neu. Es fallt allerdings in diesem Jahr noch deutlicher auf. Ublicherweise ist der Arbeitsmarktbericht sowohl ein
Indikator fur die Investitionsdynamik der Unternehmen als auch fur die Einkommens- und damit fir die Konsumdynamik der
privaten Haushalte. Wahrend der Zusammenhang mit der Einkommensentwicklung Bestand hat, kann schon seit einiger Zeit
von einem kraftigen Beschaftigungsaufbau nicht auf eine gute Investitionsdynamik der Unternehmen geschlossen werden. Die-
se Divergenz erschwert die Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung insbesondere aus geldpolitischer Sicht. Wahrend der
Arbeitsmarkt zukUnftige Inflationsgefahren andeutet, spricht die Dynamik des Bruttoinlandsprodukts eher fir einen schwachen
Inflationsausblick. Wir gehen vorerst weiterhin davon aus, dass die Fed nicht im September, sondern erst bei ihrem
Zinsentscheid im Dezember eine Leitzinserh6hung vornehmen wird.
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