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USA: Steigende Einkommen + fallende Sparquote = modera-
te Konsumdynamik

e Die persénlichen Einkommen sind im Juli um 0,2 % etwas schwécher als erwartet gegentiber dem Vormo-
nat angestiegen. Etwas stdrker als prognostiziert war mit 0,4 % das Plus der privaten Konsumausgaben.
Die Sparquote verringerte sich von nach unten revidierten 6,2 % auf 5,9 %.

e Trotz einer schwachen Beschéftigungsentwicklung ging der Anstieg der Einkommen in erster Linie auf den
Zuwachs der L6hne und Gehdlter zuriick. Zum zweiten Mal in Folge stellte die Entwicklung der Unterneh-
mereinkommen eine Enttauschung dar.

e Die Einkommensquelle sprudelt wieder und hat damit maBgeblich zum Anstieg der Konsumausgaben
beigetragen. Aufgrund ihres fir amerikanische Verhéltnisse hohen Niveaus ist der Rlickgang der Sparquo-
te nicht besorgniserregend.

1. Nach den enttduschenden makrodkonomischen Indikatoren der vergangenen Wochen startete diese Wo-
che mit Datenveréffentlichungen, die weitgehend den Erwartungen entsprachen: Die personlichen Einkom-
men stiegen im Juli mit 0,2 % etwas geringer als erwartet gegentiber dem Vormonat an (Bloomberg-Umfrage
und DekaBank: 0,3 %). Dagegen war das Plus bei den privaten Konsumausgaben mit 0,4 % leicht starker
(Bloomberg-Umfrage: 0,3 %, DekaBank: 0,2 %). Die Sparquote verringerte sich im Juli von nach unten revi-
dierten 6,2 % auf 5,9 %.
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2. Entscheidend fiir die Einkommensentwicklung war einmal mehr der Zuwachs der Lohne und
Gehalter. Diese stiegen zwar mit 0,3 % mom nicht besonders kraftig an. Allerdings bremste hierbei ein Son-
dereffekt: Der Abbau der zeitlich befristeten Stellen aufgrund der im Frihjahr durchgefthrten Volkszahlung
bremste im Bereich des 6ffentlichen Dienstes. Der Lohn- und Gehaltszuwachs in der Privatwirtschaft war mit

Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Eine Gewahr fr ihre Richtigkeit kann aber nicht Gbernommen werden.
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0,5 % mom durchaus zufriedenstellend. Die Einkommensentwicklung wurde zusétzlich durch gesunkene
Zinseinnahmen (-0,4 % mom) gebremst. Hier durften sich die niedrigeren Zinsniveaus bemerkbar gemacht
haben. Enttduschend war zum zweiten Mal in Folge die Einkommensentwicklung der Unternehmereinkom-
men. Nach einem Rickgang im Vormonat um 0,5 % stiegen diese im Juli zwar wieder leicht um 0,1 % an.
Hintergrund ist aber ein sehr kraftiger Zuwachs im Bereich der Landwirtschaft (15,5 % mom) dem vermutlich
ein Ruckpralleffekt im August folgen wird. Die weiteren Einkommensbereiche (Miet- und Pachteinnahmen,
Dividendeneinnahmen und Transferzahlungen) waren durchweg unspektakulér. Eine auffallend starke Kon-
sumentwicklung fand im Bereich der Automobile statt (2,5 % mom), die nur von einem noch kraftigeren
aber preisbedingten Anstieg der Energiegiiter (3,3 %) Ubertroffen wurde. Zum dritten Mal in Folge sank der
Konsum von Mébeln und Haushaltsgeraten. Hier dirfte das Auslaufen der staatlichen Férderung von ener-
giesparenden Geraten (,,Cash for Appliances”) noch nachgewirkt haben.

3. Die Einkommensquelle hat im Juli wieder gesprudelt. Ausschlaggebend dafur war nicht die Beschaf-
tigungsentwicklung, die bekanntlich schwach gewesen ist, sondern die Entlohnung pro Kopf. Der Lohn- und
Gehaltsanstieg im Juli ist der zweithéchste monatliche Zuwachs in diesem Aufschwung und dennoch schwa-
cher als der durchschnittliche Anstieg im vergangenen Aufschwung. Nach einem ,Durchhanger” im Juni war
die Stabilisierung der Lohn- und damit der Einkommensentwicklung entscheidend fiir eine weiterhin steigende
Konsumtatigkeit der privaten Haushalte. Dass die privaten Haushalte im Juli sogar mehr als ausgegeben als
eingenommen haben, ist vor dem Hintergrund der nach wie vor hohen Sparguote nicht beunruhigend, zumal
sich die Unterschiede durch spatere Revisionen noch auflésen kénnen. Die Konsumdynamik scheint sich
auf einem unterdurchschnittlichen Niveau zu stabilisieren. Solange der Arbeitsmarkt grundsatzlich auf
Expansionskurs bleibt, ist eine schrumpfende Konsumentwicklung eher unwahrscheinlich. Gleichwohl kann
von einer kraftigen Dynamik derzeit nicht gesprochen werden.
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