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USA: Arbeitsmarktbericht mit geringerer Lohndynamik zum Jahresschluss

B Der Arbeitsmarktbericht fir Dezember war insgesamt etwas schwécher als erwartet. Die Anzahl der Beschéftigten nahm um
145.000 Personen zu. Allerdings war es die Lohndynamik, die zu einem triberen Gesamteindruck beitrug. Die durchschnittli-
chen Stundenl6hne lediglich nur um 0,1 % gegeniber dem Vormonat zu. Erwartungsgemél verharrte die Arbeitslosenquote
mit 3,5 % auf ihrem Vormonatsniveau.

B Der Arbeitsmarkt hat sich im vergangenen Jahr erneut sehr gut entwickelt. Zwar war 2019 im Vergleich zum Vorjahr die Be-
schéftigungsdynamik etwas geringer, aber die Lohndynamik erreichte ein neues zyklisches Hoch. Insgesamt ergeben sich hie-
raus jedoch keine geféhrlichen Inflationsentwicklungen, sodass die Fed weiterhin eine leicht expansive Geldpolitik in den kom-
menden Quartalen verfolgen kann.

1. Nein, eine ausgepragte Enttauschung war der Arbeitsmarktbericht fir Dezember nicht. Vielmehr riickt er die zuletzt Gber-
raschend guten Entwicklungen der Vormonate wieder etwas gerade: Im Dezember stieg Anzahl der Beschaftigten um
145.000 Stellen und lag damit etwas niedriger als erwartet (Bloomberg-Umfrage: 160.000 Personen; DekaBank:

140.000 Personen). Mitte der Woche hatte der sogenannte ADP-Report noch auf einen Beschéftigungsaufbau im Bereich von
200.000 Stellen hoffen lassen. ErwartungsgemaB verharrte die Arbeitslosenquote mit 3,5 % auf ihrem Vormonatsniveau
(Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 3,5 %) und auch die Partizipationsrate dnderte sich mit 63,2 % gegentber dem Vormo-
nat nicht.

2. Der Gesamteindruck dieses Arbeitsmarktberichts wird in erster Linie durch die schwacher als erwartete Lohndynamik ge-
tribt. Die durchschnittlichen Stundenl6hne stiegen lediglich um 0,1 % gegentber dem Vormonat an (Bloomberg-Umfrage
und DekaBank: 0,3 %) und die Jahresveranderungsrate sank von 3,1 % auf 2,9 %.

3. Insgesamt hat sich der Arbeitsmarkt im vergangenen Jahr sehr gut entwickelt. Im Vergleich zum Vorjahresdurch-
schnitt stieg die Anzahl der Beschaftigten um 2,3 Millionen und damit nur wenig schwécher als im Jahr zuvor (mit dem Be-
richtsmonat Januar wird das BLS die jahrliche Benchmarkrevision vornehmen und hat bereits angekindigt, dass es bis ein-
schlieBlich Marz 2019 zu einer gréBeren Abwartsrevision kommen wird). Die Jahresveranderungsrate der durchschnittlichen
Stundenldhne deutet fur den Jahresverlauf 2019 eine Abkuhlung an. Auf Jahressicht gesehen nahm die Lohndynamik aber wei-
ter zu und erreichte ein neues zyklisches Hoch. In unserer tblichen Kommentierung verweisen wir auf die Statistik der Ange-
stellten inklusive derjenigen mit Weisungsbefugnis. Nach dieser Abgrenzung nahmen die durchschnittlichen Stundenléhne
2019 um 3,2 % zu. Aufgrund der deutlich langeren Historie bietet sich bei Jahreszahlen weiterhin der Blick auf die Statistik an,
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die die Angestellten mit Weisungsbefugnis nicht enthalt. Nach dieser Abgrenzung betrug das Lohnwachstum 3,4 %. Weiterhin
abwarts ging es mit der Arbeitslosenquote. Diese lag im Jahresdurchschnitt bei 3,7 %. Dies ist der niedrigste Stand seit 1969.
Der Ruckgang im Vergleich zum Vorjahresdurchschnitt betrug allerdings nur noch 0,2 Prozentpunkte und war damit der ge-
ringste Jahresriickgang in diesem Aufschwung. Dies ist aber kein Indiz fiir eine Schwache, sondern Ausdruck der
Knappheit des Arbeitsangebots.
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4.  Die auf den ersten Blick widerspriichlichen Aussagen zur Lohndynamik zeigen einmal mehr, dass insbesondere
bei diesem sehr tragen Aufschwung einzelne Monatswerte nur wenig Aussagekraft fiir die Grundtendenz haben.
Zwar hat die Jahresveranderungsrate im Februar vergangenen Jahres mit 3,4 % einen Hochpunkt erreicht und ist seither in der
Tendenz am Fallen. Dies bedeutet aber nicht, dass die grundsatzliche Dynamik abwartsgerichtet ist. Die Knappheit am Arbeits-
markt wird in den kommenden Quartalen dazu beitragen, dass auch wieder héhere Jahresveranderungsraten gemeldet wer-
den. Allerdings ist nicht zu libersehen, dass (ungeachtet des Handelskonflikts und seinen Folgen fur die US-Wirtschaft) die
Konjunktur nicht mehr so kraftig expandiert wie beispielsweise 2018. Es hat 2019, nach dem Fiskalschub 2018, eine
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Wachstumsnormalisierung stattgefunden, die sich 2020 fortsetzen und sich auch am Arbeitsmarkt niederschlagen wird. Aus
geldpolitischer Sicht ist dies ein relativ komfortabler Ausblick, denn etwaige Inflationsgefahren lassen sich hieraus zeitnah nicht
ableiten. Die Fed kann es sich daher leisten, auf Sicht der kommenden Quartale eine leicht expansive Geldpolitik zu
verfolgen.
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