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USA: Lohndynamik stark, Arbeitslosenquote deutlich gefallen, aber keine V-Erholung

B Der Arbeitsmarktbericht fir August beinhaltete erneut kraftige Zuwéchse. Die Anzahl der Stellen nahm um 1,371 Millionen
zu, die Arbeitslosenquote sank sehr deutlich auf 8,4 % und die Lohnsumme stieqg um 1,5 % gegeniber dem Vormonat. Aller-
dings reichen auch diese starken Zahlen nicht aus, um von einer V-férmigen Erholung am Arbeitsmarkt zu sprechen.

1 Im Bereich der Staatsunternehmen sorgte die Volkszdhlung 2020 fir einen zusétzlichen Beschéftigungsschub. Im Bereich
Freizeit und Gastronomie war die Erholung enttduschend.

I Die erste Phase dieses Aufschwungs neigt sich dem Ende zu. Nach einer Phase exorbitant hohen Wachstumswerten folgt
nun eine Phase mit ,,nur” weit Uberdurchschnittlichem Wachstum. Dies ist besser als urspriinglich erwartet, ist aber fir eine V-
Erholung nicht ausreichend.

1. In den vergangenen Wochen nahm die Anzahl der Konjunkturindikatoren zu, die auf eine V-férmige Erholung
der US-Wirtschaft hinwiesen. Neben verschiedenen Konsumdaten und Daten von der Wohnungsbauaktivitdat gesellte sich
auch ein Indikator zur Unternehmensinvestitionen hinzu. Zudem hat sich die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, gemessen am
inoffiziellen monatlichen Bruttoinlandsprodukt, seit Beginn des Aufschwungs besser als allgemein erwartet entwickelt. Aller-
dings reichte dies nicht aus, um auch gesamtwirtschaftlich von einem V-Aufschwung zu sprechen. Was bislang fehlt, ist eine
hierzu notwendig deutliche Erholung am Arbeitsmarkt. Der Arbeitsmarktbericht fiir August ist zwar erneut kraftig aus-
gefallen, aber von einer V-férmigen Erholung kann hier weiterhin nicht gesprochen werden. Im August stieg die An-
zahl der Beschéftigten um 1,371 Millionen nahezu erwartungsgemaB gegenlber dem Vormonat an (Bloomberg-Umfrage:

1,4 Mio. Personen; DekaBank: 1,7 Mio. Personen). Damit liegt das Beschaftigungsniveau um 11,5 Mio. Personen niedriger als
vor der Corona-Krise. Unterstellt man, dass ohne die Corona-Krise sich die Beschaftigungsentwicklung wie in den Monaten
zuvor (Aufbau von knapp 200.000 Stellen pro Monat) fortgesetzt hatte, dann lage die Differenz bei 12,7 Mio. Personen. Diese
Beschéaftigungsliicke mdsste in den nachsten Monaten geschlossen werden, um von einer V-férmigen Erholung zu sprechen.
Da sich die monatlichen Beschéaftigungszuwachse von Monat zu Monat abzuschwéchen scheinen, ist die V-formige
Erholung mit den heutigen Werten nochmals unwahrscheinlicher geworden. Uberraschend deutlich ist die Arbeitslo-
senquote von 10,2 % auf 8,4 % gefallen (Bloomberg-Umfrage: 9,8 %, DekaBank: 9,6 %). Die Arbeitslosenquote wird mittels
einer Haushaltsbefragung erhoben. Die hieraus ermittelte Beschaftigungsentwicklung weicht oftmals von der oben genannten
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(mittels Unternehmensumfrage berechneten)Beschaftigungsentwicklung ab. Der Unterschied war im August allerdings auBer-
ordentlich groB, denn hiernach betrug der Beschaftigungsaufbau 3,756 Mio. Personen. Zudem stieg auch die Partizipationsrate
von 61,4 % auf 61,7 %. Zu Jahresbeginn lag sie noch bei 63,4 %.

2. Im Gegensatz zur Beschaftigungsentwicklung (nach Unternehmensbefragung) war der Anstieg der Lohn-
summe im August etwas kraftiger als im Vormonat. Die Lohnsumme ist das Aggregat aus Stundenléhnen (+0,4 % mom),
Wochenarbeitszeit (+0,3 % mom) und Anzahl der Beschéaftigten und das Monatsplus betrug 1,5 % mom. Unterstellt man auch
hier ein Szenario ohne Corona, dann liegt die Lohnsumme noch 6,8 % unterhalb dieses fiktiven Szenarios. Im Tiefpunkt waren
esnoch 13,1 %. Die Entwicklung ist also auch hiernach durchaus kraftvoll, aber fir eine V-Erholung reicht dies ebenfalls nicht

aus.
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3. Bereitsim Juli gab es im Bereich der Staatsunternehmen einen Sondereffekt. Die Ubliche Saisonbereinigung sorgte da-
mals fur einen zusétzlichen Stellenaufbau im Bereich Bildung auf lokalstaatlicher Ebene in Hohe von gut 200 Tsd. Personen. Im
August sorgte nun die alle 10 Jahre stattfindende Volkszahlung 2020 fureinen zeitlich befristeten Stellenaufbau von 238 Tsd.
Personen. Abgesehen vom Bergbau gab esin allen Gewerbezweigen einen Stellenaufbau. In den Vormonaten sorgte vor allem
der Bereich Freizeit und Gastronomie fur sehr deutliche Beschaftigungszuwachse. Hier gingen im Frihjahr Corona-bedingt be-
sonders viele Stellen verloren. Der erneute Stellenaufbau im August ist gemessen an den vorherigen Verlusten jedoch eine Ent-
tduschung. Maoglicherweise ist dies eine Folge der zwischenzeitlich héheren Infektionszahlen.
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Beschaftigungsentwicklung nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen (in Tsd.):

Auf-bzw. Abbau  Verdnderung seit Verdnderung seit
August 2020 Feb 2020in %  Feb 2020 in Tsd.

Insgesamt (ohne Landwirtschaft) 1371 7.6 -11549
Bergbau -2 -13,6 -97
Bauwirtschaft 16 -5,6 -425
Verarbeitender Sektor 29 56 -720
Handel, Transport und Versorger 341 -4,9 -1371
Informationsdienste (Medien) 15 -10,8 2312
Finanzsektor u. Versicherungen 36 2,2 -191
Unternehmensdienstleister 197 6,8 -1475
Gesundheits- und Bildungswesen 147 59 21457
Freizeit und Gastronomie 174 24,5 -4139
Sonstige Dienstleistungen 74 -89 -531
Staatsunternehmen 344 3,7 -831

Quellen: Bureau of Labor Statistics, DekaBank

4.  Der Arbeitsmarktbericht August ist insgesamt sicherlich keine Enttduschung: Die Arbeitslosenquote ist kraftig
gefallen und die Entwicklung der Lohnsumme lasst hinreichend Spielraum fur einen erneut kraftigen Konsumanstieg. Der Be-
richt bestatigt aber unsere Vermutung, dass die erste Phase dieses Konjunkturaufschwungs vorbei ist. In dieser wurden exorbi-
tant hohe Wachstumszahlen erzielt. Auch die kommenden Monate werden verglichen mit dem tblichen Wachstumstempo der
US-Wirtschaft auBerordentlich stark ausfallen. Aber das inzwischen erreichte wirtschaftliche Aktivitatsniveau ist im Vergleich
zum Jahresanfang dennoch deutlich niedriger. Am Anfang der Erholung war es verhaltnismaBig einfach, die wirtschaft-
liche Aktivitat wieder nach oben zu treiben. Die letzten Prozentpunkte zum Vorkrisenniveau sind hingegen we-
sentlich schwieriger. In diese schwierigere Phase des wirtschaftlichen Nachholens ist die US-Wirtschaft vermutlich Gbergegan-
gen.
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