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FORUM

Konjunkturschlaglicht: Langsame Erholung in den USA

ie USA haben eine tiefe, Uber vier Quartale an-

dauernde Rezession Uberstanden. Wéhrend des
Einbruchs der Wirtschaftsleistung im vierten Quar-
tal 2008 und im ersten Quartal 2009 ist das Brutto-
inlandsprodukt mit einer Jahresrate von 5,4% bzw.
6,4% geschrumpft. Am Ende dieser Rezession zur
Mitte des Jahres 2009 lag das Bruttoinlandsprodukt
um 3,8% unter dem Vorjahresniveau. Dabei sind der
private Konsum um 1,7%, die Investitionen um 21%
und der Export um 15% unter das Vorjahresniveau
gefallen. Lediglich der Staatsverbrauch ist im Rah-
men der Konjunkturprogramme um 2,5% ausgewei-
tet worden und hat damit zur Stabilisierung beigetra-
gen. Zur Jahresmitte 2009 ist dann die konjunkturelle
Wende eingetreten. In weiten Teilen ist dies ein Erfolg
der aktiven Geld- und Fiskalpolitik. Vom zweiten zum
dritten Quartal ist das Bruttoinlandsprodukt mit einer
Jahresrate von 2,8% gewachsen. Dabei sind sowohl
der private Verbrauch als auch die Investitionen und
der Export im Vorquartalsvergleich wieder angestie-
gen. Beim Konsum kam es vor allem zu einer Wende
beim Verbrauch der langlebigen Konsumgduter. Bei
den Investitionen sind die Ausrlstungs- und Woh-
nungsbauinvestitionen gestiegen. Der gewerbliche
Bau war hingegen weiter rtcklaufig. Die Entwicklung
bei den Wohnungsbauinvestitionen ist besonders be-
merkenswert, da es hier nach 3% Jahren zum ersten
Mal wieder zu einem Anstieg kam.

Mit dem Einbruch der Konjunktur am Ende des
Jahres 2008 sind die Verbraucherpreise und auch
die Produzentenpreise kraftig zurlickgegangen. Im
Wesentlichen ist der Preisrlickgang durch den Verfall
von Ol- und Energiepreisen begriindet. Inzwischen
ist der Olpreis wieder deutlich gestiegen, liegt aber
mit etwa 75 US-$/Barrel noch immer nur bei 50%
des Niveaus zum Hoéchststand Mitte 2008. Mit den
steigenden Olpreisen steigen seit Beginn des Jah-
res 2009 auch wieder die Verbraucherpreise. Damit
ist auch die zur Jahreswende 2008/2009 beflrchtete
Deflationsgefahr weitgehend gebannt. Dennoch liegt
das Preisniveau noch immer unterhalb des Vorjahres-
niveaus.

In der Rezession hat sich die Lage am amerikani-
schen Arbeitsmarkt dramatisch verschlechtert. Die
Beschaftigung ist seit dem Beginn des Jahres 2008
um mehr als 5% zurlickgegangen und die Zahl der
Arbeitslosen ist auf 15,7 Mio. gestiegen. Damit lag
die Arbeitslosenquote im Oktober bei 10,8%. Gleich-
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zeitig ist die mittlere Dauer der Arbeitslosigkeit von 16
auf 27 Wochen gestiegen, und die Zahl der offenen
Stellen hat sich halbiert. Die Anpassung der Beschaf-
tigung hat dazu gefihrt, dass zumindest statistisch
die Produktivitat deutlich gestiegen ist. Damit sind
die Stlickkosten gesunken.

Die Aussichten fur 2010 sind weiterhin verhalten.
Frihindikatoren wie das Verbrauchervertrauen oder
der Einkaufsmanagerindex sind zwar seit einigen Mo-
naten wieder steigend, aber noch immer auf einem
sehr niedrigen Niveau. Dies gilt auch fiir die Kapazi-
tatsauslastung: Nach zuvor starkem Rickgang stieg
diese seit Juli 2009 wieder an, liegt aber noch immer
auf einem Niveau deutlich unter dem Tiefpunkt in der
Krise 2002. Bei dermaBen unausgelasteten Kapazi-
taten ist ein deutlicher Anstieg der Investitionen von
Unternehmen sehr unwahrscheinlich. Dies gilt umso
mehr, als auch die Finanzierungsbedingungen fiir Un-
ternehmen trotz der expansiven Geldpolitik weiterhin
unglnstig sind. Eine gewisse weitere Erholung dirf-
te sich auf dem Wohnungsmarkt ergeben. Die Preise
far Einfamilienh&duser steigen seit Beginn des Jahres
2009. Auch der private Konsum diirfte angesichts der
angespannten Lage auf dem Arbeitsmarkt und des
weiterhin anhaltenden Konsolidierungsbedarfs bei
den privaten Haushalten vorerst nur langsam zuneh-
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men. Insofern werden die Staatskdufe noch bis zum
Sommer die einzige wesentliche Stitze der Konjunk-
tur sein.

Eine stabilisierende Wirkung ergibt sich auch aus
dem Lagerzyklus. Zundchst erfolgt kein weiterer
Abbau der Lager — schon dies fihrt zu einer Stabi-
lisierung der Wachstumsrate. In der zweiten Jah-
reshélfte 2010 wird sich die Lage am Arbeitsmarkt
verbessern. Dann kann sich ein selbstragender Auf-
schwung durchsetzen. Dabei wird auch der Konsum
wieder starker zunehmen. Dies flihrt zu steigender
Kapazitatsauslastung, die wiederum die Investitionen

angeregt. Dampfende Wirkungen kdnnten von der
einsetzenden Budgetkonsolidierung ausgehen. Die
staatlichen Investitionen fur Infrastruktur werden Uber
das gesamte nachste Jahr auf einem hohen Niveau
bleiben. Da aber weitere Steigerungen ausbleiben,
werden sich aus dieser Entwicklung keine weiteren
positiven Impulse ergeben. Darliber hinaus dirften
gegen Ende des Jahres die ersten Bemihungen zur
Konsolidierung des Budgets erfolgen.

Michael Bréduninger
braeuninger@hwwi.org

HWWI-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe
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HWWI-Index mit Untergruppen? 2008 Mai 09 Jun. 09 Jul. 09 Aug. 09 Sep. 09 Okt. 09 Nov. 09
Gesamtindex 315,8 198,3 226,2 216,2 235,9 226,9 2423 253,1
(33,4) (-48,3) (-44,4) (-47,7) (-35,0) (-29,5) (1.2) (32,6)
Gesamtindex, ohne Energie 236,0 176,8 184,4 183,6 197,0 195,4 201,7 207,6
(12,9) (-32,8) (-31,2) (-31,5) (-20,7) (-15,3) (5,9) (19,7
Nahrungs- und Genussmittel 233,0 212,7 217,5 200,5 205,9 196,5 206,3 2121
(34,3 (-15,3) (-19,5) (-25,0) (-15,3) (-14,5) (10,2) (19,0)
Industrierohstoffe 237,4 161,1 169,9 176,2 193,1 194,9 199,7 205,6
6.7 (-40,0) (-36,3) (-34,3) (-23,0) (-15,7) (4,0) (19,9
Agrarische Rohstoffe 150,7 112,0 116,7 122,6 131,5 138,4 145,8 152,8
(-8,5) (-30,8) (-29,0) (-25,9) (-16,0) (-8,7) (11,0 (30,2
NE-Metalle 2422 151,8 167,1 173,8 203,7 199,8 205,1 212,3
(-11,1) (-46,4) (-39,4) (-37,9) (-20,0) (-14,8) (16,0) (43,4)
Eisenerz, Stahlschrott 482,2 331,9 335,3 342,5 348,3 349,8 345,8 344,5
(60,8) (-39,3) (-38,8) (-37,1) (-33,2) (-23,8) (-16,3) (-12,6)
Energierohstoffe 354,4 208,6 246,4 231,9 254,7 2421 262,0 275,1
(41,6) (-52,7) (-48,1) (-52,1) (-39,1) (-33,8) (-0,4) (38,0)

22000 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiber Vorjahr.
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Weitere Informationen: http://hwwi-rohindex.org/
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