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USA: Arbeitslosenquote auf dem niedrigsten Stand seit Ende 1969 — Lohndynamik be-
unruhigt allerdings nicht

B /m April war der Beschéftigungsaufbau mit 263.000 Stellen zum zweiten Mal in Folge stérker als erwartet. Wir gehen davon
aus, dass hierbei auch ein witterungsbedingter Rickpralleffekt mit urséchlich war. Die Arbeitslosenquote sank von 3,8 % auf
3,6 %. Ungeachtet dessen war die Lohndynamik mit einem Anstieqg um 0,2 % gegentiber dem VVormonat bzw. mit 3,2 % ge-
gendber dem Vorjahresmonat aus geldpolitischer Sicht unbedenklich.

B Die friheren Zusammenhénge zwischen Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt, Lohndynamik und Inflation sind in diesem Auf-
schwung weit schwécher als in friheren Zyklen. Dies erlaubt es der Fed, einen geldpolitisch geduldigen Kurs zu fahren. Die
jingsten beiden Nominierungsvorschléage der Trump-Administration fir das Board der Fed sind hinsichtlich der politischen Un-
abhdngigkeit bedenklich. Nach der Absage beider Kandidaten wird sich zeigen, ob die Trump-Administration den Weg politi-
scher Einflussnahme auf die Fed fortsetzen wird.

1.  Der Arbeitsmarktbericht fiir April lieferte liberraschende und uneinheitliche Signale: Einen starken Beschafti-
gungsaufbau und den Rickgang der Arbeitslosenquote aber auch eine schwache Lohnentwicklung sowie den Rickgang der
Partizipationsrate. In Summe scheint die US-Wirtschaft mit Normalgeschwindigkeit zu expandieren. Im April stieg die Anzahl
der Beschaftigten netto um 263.000 Personen liberraschend deutlich an (Bloomberg-Umfrage: 190.000 Personen, De-
kaBank: 220.000 Personen). Berechnungen der regionalen Fed San Francisco hatten im Vorfeld angedeutet, dass die Beschafti-
gungsentwicklung Uber die vergangenen Wintermonate starker als sonst tblich belastet wurde. Somit war es nicht unwahr-
scheinlich, dass es mit der Witterungsnormalisierung im April einen positiven Ruckpralleffekt geben kénnte. Wir wiirden diesen
Effekt in den Bereich von 50.000 bis 100.000 Stellen einordnen. Die Arbeitslosenquote liberraschte mit einem Riickgang
von 3,8 % auf 3,6 % (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 3,8 %). Dies ist der niedrigste Stand seit Dezember 1969. Ein
Grund fur den Rickgang war eine niedrigere Partizipationsrate. Diese sank von 63,0 % auf 62,8 %. In der Rickschau be-
trachtet waren aber nicht der Aprilwerte die Uberraschung, sondern dass die Arbeitslosenquote auf dem bisherigen Niveau so-
lange stagnierte und die Partizipationsrate zunahm. Mit dem Aprilwert befindet sich die Partizipationsrate nun wieder in dem
Bereich, in dem sie seit etwa 2013 notiert hat. Die FOMC-Mitglieder durften sich gerade diese Entwicklung genauer anschau-
en. So lange der Eindruck besteht, dass die Partizipationsrate steigt, so lange ist eine Gberdurchschnittliche Dyna-
mik am Arbeitsmarkt aus geldpolitischer Sicht unbedenklich und muss nicht zwingend mit einer Straffung beant-
wortet werden. Der Riickgang der Arbeitslosenquote im Zusammenspiel mit dem Ruckgang der Partizipationsrate durfte
wieder Diskussionen Uber die Entwicklung des Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt und maégliche Lohn-/Preiseffekte anheizen.
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2. Allerdings diirften diese Diskussionen nicht in einer zeitnahen Leitzinserh6hung miinden. Denn von der Lohn-
dynamik gehen weiterhin keine unmittelbaren Gefahren aus. Im April nahmen die durchschnittlichen Stundenléhne um
0,2 % gegentber dem Vormonat etwas schwacher als erwartet zu (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,3 %). Hierdurch
stagnierte die Jahresveranderungsrate mit 3,2 % auf ihrem Vormonatsniveau. Zudem sank die Wochenarbeitszeit im Ver-
gleich zum Vormonat. Ublicherweise schwankt die Wochenarbeitszeit von Monat zu Monat kaum. In den vergangenen sechs
Monaten anderte sich die Durchschnittszeit allerdings gleich fiinf Mal. Hierbei wechselten sich die Richtungen ab, sodass sich
weder ein Abwartstrend noch ein Aufwartstrend etabliert hat. Fir den Monat April bedeutet aber der Riickgang der Wochen-
arbeitszeit, dass die Lohnsumme (Képfe, Lohne und Arbeitszeit) nur schwach um 0,1 % gegenlber dem Vormonat angestie-
gen ist. Dies ist ein friihes Indiz dafiir, dass die Konsumdynamik der privaten Haushalte in diesem Monat ebenfalls
eher schwach sein kénnte.
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3. Die Unterteilung der Beschaftigung nach Gewerbezweigen zeigt, dass es in den Bereichen Unternehmensdienstleister
(starkster Monat seit Dezember 2015) und Gesundheits- und Bildungswesen, Staatsunternehmen und Bauwirtschaft auffallend
hohe Beschaftigungszuwachse gegeben hat. Unterdurchschnittlich waren die Beschaftigungsentwicklungen vor allem im ver-
arbeitenden Gewerbe und sowie im Handel (u.a.).
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Beschaftigungsentwicklung nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen (in Tsd.):

Auf-bzw. Abbau  Durchschnitt seit = Durchschnitt seit

April 2019 Januar 2017 Méarz 2010

Insgesamt (ohne Landwirtschaft) 263 201 194
Bergbau -3 4 1
Bauwirtschaft 33 24 18
Verarbeitender Sektor 4 19 13
Handel, Transport und Versorger 5 18 31
Informationsdienste (Medien) 1 1 1
Finanzsektor u. Versicherungen 12 10 8
Unternehmensdienstleister 76 40 a4
Gesundheits- und Bildungswesen 62 41 38
Freizeit und Gastronomie 34 30 34
Sonstige Dienstleistungen 14

Staatsunternehmen 27 8 0

Quellen: Bureau of Labor Statistics, DekaBank

4.  Die Arbeitslosenquote befindet sich nun auf ihrem tiefsten Niveau seit Dezember 1969. Wirden die damaligen
Zusammenhange zwischen Auslastungsgrad am Arbeitsmarkt, Lohndynamik und Inflation gelten, musste die Fed erheblich die
geldpolitischen Zlgel anziehen. Diese Zusammenhange (Phillips-Kurve) gelten derzeit aber weit abgeschwachter. Untersuchun-
gen zeigen, dass die Inflationserwartungen (in der Rangfolge: private Haushalte, Unternehmen, Finanzmarkte) wesentlich be-
deutsamer fur die weitere Inflationsentwicklung sind. Dies ist aus geldpolitischer Sicht ein zweischneidiges Schwert: So lange
die Inflationserwartungen auf dem geldpolitisch gewiinschten Niveau verankert sind, kann die Volkswirtschaft ,,in-
flationsfrei” bermaBig wachsen. Problematisch wiirde es werden, wenn die Inflationserwartungen nach oben wegdriften.
Dann mudsste die Zentralbank wesentlich deutlicher die geldpolitischen Zlgel straffen. Fir die Verankerung der Inflations-
erwartungen ist die Unabhangigkeit der Zentralbank von liberragender Bedeutung. Vor diesem Hintergrund sind die
jungsten Bestrebungen der Trump-Administration, ihnen politisch wohlgesonnene FOMC-Mitglieder zu nominieren, sehr be-
denklich. Zwar stieBen beide Kandidaten auf hinreichenden politischen Gegenwind und verzichteten auf ihre Nominierung.
Gleichwohl gilt es abzuwarten, ob die Trump-Administration in den kommenden Monaten mit dhnlich politisch
motivierten Kandidaten aufwartet. Wer die politischen Entwicklungen in den USA in den vergangenen drei Jahren nicht
verfolgt hat, misste sich an dieser Stelle wundern, dass tGber solche Gefahren fur die US-Notenbank geschrieben wird.
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