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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Konjunkturschlaglicht: Wende in den USA

n den USA mehren sich die optimistischen Konjunk-

turnachrichten. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion ist schon im Schlussquartal 2001 wieder gestie-
gen, und dies deutlich starker als noch in der ersten
offiziellen Sch&atzung angenommen. Die auf ein Jahr
hochgerechnete Zuwachsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) betrug laut neuester Schatzung
1,4%, nachdem erste Berechnungen noch eine Qua-
si-Stagnation (plus 0,2%) gezeigt hatten. Auch eine
Reihe anderer Indikatoren deutet darauf hin, dass die
Rezession, die im Mérz vergangenen Jahres begon-
nen hatte, schon Uberwunden ist.

So hat sich das Vertrauen der Verbraucher wieder
spurbar vom Schock des 11. September erholt. Auch
ist der Geschéftsklimaindex zuletzt auf fast 55 Punkte
gestiegen. Er liegt damit erstmals seit Mitte 2000 wie-
der Uber der 50-Punkte-Marke, die erfahrungsgeman
die Grenze zwischen Wachstum und Schrumpfung
der Wirtschaft markiert. Eine Besserung zeichnet sich
auch im Verarbeitenden Gewerbe ab, dem Bereich,
der von der Rezession am stérksten betroffen war.
Zwar sind die Investitionen insgesamt bis Ende 2001
weiter zurlickgegangen, aber insbesondere bei Com-
putern und Software hat sich der Riickgang merklich
verlangsamt. Insbesondere aber sind die — in der Re-
zession ,unfreiwillig” aufgebauten — Lager in den ver-
gangenen Monaten Uberraschend rasch und kréftig
reduziert worden, und die Lagerumschlagsziffer ist
daher sehr viel glunstiger als in friiheren Zyklen. Mit
dem sich ebenfalls abzeichnenden steigenden Auf-
tragseingang dirfte der Produktionseffekt daher
merklich sein. Auch am Arbeitsmarkt lassen sich Zei-
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chen einer Stabilisierung erkennen: So hat sich der
Rickgang der Beschaftigung zuletzt nicht weiter be-
schleunigt, und die Zahl der Antrdge auf Sozialhilfe,
ein Gegenstick zu steigender Arbeitslosigkeit, ging
auf ein Sechs-Monats-Tief zurilick. SchlieBlich ist die
Produktivitdt am Jahresende deutlich stérker gestie-
gen, als fir diese Zyklusphase erwartet werden konn-
te, und die Lohnstiickkosten sind sptirbar gesunken.
Die Unternehmen haben also offenbar rasch und kréf-
tig auf den Abschwung reagiert, so dass zu erwarten
ist, dass mit der Erholung die Beschéaftigung schon
bald wieder aufgestockt wird.

Ein groBer Teil des positiven Bildes, insbesondere
die BIP-Entwicklung, ist allerdings auf Sonderfaktoren
zurtckzufthren: So wurde die Staatsnachfrage zum
Jahresende hin auBerordentlich stark ausgeweitet.
Insbesondere die Nachfrage nach Verteidigungsgu-
tern, aber auch die nichtmilitédrischen Ausgaben stie-
gen im Zuge der Programme zur Schockverarbeitung
nach dem 11. September erheblich. Eine &hnlich star-
ke Erhdhung der militdrischen Staatsausgaben war
auch schon am Ende der letzten Rezession Anfang
der 90er Jahre — im Zuge des Golfkrieges — zu ver-
zeichnen gewesen; damals wurden aber die nichtmi-
litdrischen Staatsausgaben weit weniger erhéht, als
es diesmal der Fall ist. Auch der private Verbrauch for-
dert diesmal die frihe ,,Erholung“ des BIP: nicht nur
ist er im Verlauf dieser Rezession nicht eingebrochen,
sondern — nach den bislang vorliegenden Zahlen -
zum Jahresende sogar beschleunigt ausgeweitet wor-
den. Diese fur Rezessionsphasen voéllig untypische
Entwicklung geht allerdings zum Uberwiegenden Teil
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auf die Nullzins-Finanzierungsoffensive der Autohdu-
ser nach dem 11. September zuriick; begunstigt wur-
de sie zudem durch die positiven Einkommenswirkun-
gen der zweiten Stufe der Einkommensteuersenkung
sowie niedrigere Energierechnungen. SchlieBlich hat
auch die Zentralbank mit ihren kraftigen Zinssenkun-
gen dazu beigetragen, dass die Verbraucher in weiter
erhdhtem MaBe konsumierten; nicht zuletzt ermég-
lichten die gesunkenen Hypothekenzinsen vielen
Amerikanern eine Refinanzierung zu giinstigeren Kon-
ditionen, und starkten so die Kaufkraft. All diese Im-
pulse sind allerdings nicht nachhaltig, sondern lassen
vielmehr eine Korrektur in den kommenden Monaten
erwarten.

Diese Wermutstropfen konnten gleichwohl den fir
seine vorsichtigen Formulierungen bekannten Zentral-
bankchef Greenspan nicht davon abhalten, innerhalb
einer Woche seine Einschdtzung der konjunkturellen

Lage von ,Anzeichen fur eine Festigung der wirt-
schaftlichen Aktivitdt“ hin zu , Anzeichen, dass die
Wirtschaft schon wieder expandiert® zu revidieren.
Bestatigt sich die positive Tendenz der vergangenen
Wochen, waére die ,vergangene“ Rezession die milde-
ste der Nachkriegsgeschichte. Wenn dies auch nicht
dazu verleiten sollte, umgekehrt die Erwartungen an
den folgenden Aufschwung allzu hoch zu knlpfen —
insbesondere dirfte die Expansion des privaten Kon-
sums nicht so stark wie in friheren Zyklen ausfallen,
nachdem sich hier diesmal kaum Nachfrage aufge-
staut hat, und auch die hohen Uberkapazititen sowie
die konjunkturelle Schwache bei wichtigen Handels-
partnern werden wohl bremsend wirken —, so ist das
Bild doch sehr viel positiver, als nach dem Schock des
letzten Herbstes erwartet werden konnte.

Christiane Briick, 040/42834-412
brueck@hwwa.de

HWWA-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe
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HWWA-Index mit Untergruppen? 2001 Aug. 01 Sep. 01 Okt. 01 Nov. 01 Dez. 01 Jan. 02 Feb. 02
Gesamtindex 94,3 96,8 95,8 84,2 78,4 77,8 79,9 82,2
(-10,9) (-10,7) (-16,9) (-25,7) (-31,9) (-21,5) (-19,9) (-20,4)
Gesamtindex, ohne Energie 75,8 73,8 72,0 70,1 70,9 70,3 71,6 72,9
(-9,2) (-10,5) (-13,1) (-13,0) (-12,4) (-14,4) (-13,4) (-10,8)
Nahrungs- und GenuBmittel 771 77,5 75,4 73,6 76,3 77,2 77,3 76,7
(-8,6) (-3,9) (-7,1) (-9,5) (-3,9) (-2,6) (-3,7) (-3,6)
Industrierohstoffe 75,3 72,5 70,8 69,0 69,1 68,0 69,6 71,6
(-9,4) (-12,7) (-15,1) (-14,1) (-15,2) (-18,2) (-16,6) (-13,2)
Agrarische Rohstoffe 73,7 71 69,2 67,4 66,5 64,1 65,9 69,0
(-10,2) (-13,9) (-14,4) (-14,1) (-18,7) (-22,8) (-20,3) (-15,6)
NE-Metalle 72,7 68,5 66,3 63,7 66,1 67,1 69,2 69,6
(-12,4) (-17,0) (-23,6) (-21,7) (-16,3) (-18,3) (-15,8) (-14,0)
Energierohstoffe 106,4 111,8 111,3 93,3 83,3 82,7 85,3 88,2
(-11,7) (-10,7) (-18,4) (-30,6) (-39,4) (-24,9) (-23,0) (-24,8)

21990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr.

Weitere Informationen: http://www.hwwa.de — Rohstoffpreise
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