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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

Fragile Konjunktur in den USA

Die USA haben 2009 eine tiefe, tber vier Quartale andau-
ernde Rezession Uberstanden. In der zweiten Jahreshélfte
2009 stieg das BIP wieder deutlich an. Die annualisierten
Wachstumsraten im vierten Quartal 2009 und im ersten
Quartal 2010 lagen bei 5% bzw. 3,7%. Im zweiten und drit-
ten Quartal lagen die Wachstumsraten etwas niedriger,
aber mit etwa 2% deutlich im positiven Bereich. In dem Er-
holungsprozess hat sich die Bedeutung der Nachfrageag-
gregate verschoben. 2009 trugen nur Staatsverbrauch und
AuBenhandel zum Wachstum bei und dabei resultierten die
positiven Beitrdge des AuBenhandels im Wesentlichen aus
einem Ruckgang der Importe. 2010 ergaben sich positive
Beitrédge der Exporte die aber durch die steigenden Importe
kompensiert wurden, so dass vom AuBenhandel ein negati-
ver Wachstumsbeitrag ausging. Im Gegensatz dazu haben
auch die Ausriustungsinvestitionen und der private Konsum
zu Wachstum beigetragen. Diese Beitrdge haben deut-
lich zugenommen, so dass sich ein selbsttragender Auf-
schwung andeutet. Dem stehen jedoch die sehr schwachen
Entwicklungen am Arbeits- und am Wohnungsmarkt gegen-
Uber. Diese zeigen, dass die Krise noch nicht Uberstanden
ist und lassen vermuten, dass es auch im Jahr 2011 noch
nicht zu einer so deutlichen Erholung kommt, dass damit ein
Beschéftigungsaufbau verbunden ware.

Ausléser fiir die Krise in den USA war der Zusammenbruch
des Immobilienmarkts. Hier hat sich im Jahr 2010 eine Sta-
bilisierung ergeben. Dies zeigt sich an den Preisen fur Einfa-
milienhduser, die stabil blieben, nachdem sie iber etwa drei
Jahre gefallen waren. Mit dem Stopp des Preisverfalls blieb

Abbildung 1
Wachstumsbeitriage der Verwendungskomponenten
zum Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Datastream (2010); HWWI.
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auch die Zahl der Baubeginne auf niedrigem Niveau konstant.
Dennoch sind die Wohnungsbauinvestitionen 2010 weiter zu-
riickgegangen und betrugen zuletzt nur noch 40% des Vor-
krisenniveaus. 2010 hat sich im gewerblichen Bau der Inves-
titionsriickgang aus dem Jahr 2009 leicht verlangsamt fortge-
setzt. Nur bei den Ausriistungsinvestitionen deutet sich eine
konjunkturelle Wende an: Sie steigen seit Beginn des Jahres
2010 von Quartal zu Quartal. Dies hat auch dazu gefuhrt,
dass die Investitionen insgesamt gestiegen sind. Bei wieder
steigenden Einkommen und einer konstanten Sparquote hat
sich auch der private Konsum erholt und lag zuletzt leicht un-
ter dem Vorkrisenniveau. Noch deutlicher darunter waren die
Umsétze im GroB- und Einzelhandel. 2008/09 sind sowohl die
Exporte als auch die Importe drastisch zurtickgegangen. Vor
allem der starke Einbruch der Importe hat zu einer Verbesse-
rung der Handelsbilanz geflihrt. Seit dem dritten Quartal 2009
haben sich Ex- und Importe wieder stabilisiert und folgen ei-
nem positiven Wachstumstrend, wodurch das Handelsbilanz-
defizit wieder zugenommen hat.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich bei der verbesserten kon-
junkturellen Situation stabilisiert. Das Wachstum reicht jedoch
nicht flr eine deutliche Erholung aus der sehr angespannten
Lage. So haben sich die Beschéftigung und die Arbeitslosig-
keit auf dem Niveau, das zur Mitte des Jahres 2009 herrschte,

Abbildung 2
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen des HWWI; ab 3.
Quartal 2009: Prognose des HWWI.
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stabilisiert. Die Arbeitslosenquote liegt bei knapp 10% und
die mittlere Dauer der Arbeitslosigkeit betragt weiter Gber 20
Wochen. Das Produktionswachstum bei einer auf niedrigem
Niveau konstanten Beschéftigung hat dazu geflihrt, dass die
Produktivitat deutlich nach oben gegangen ist. Trotz steigen-
der durchschnittlicher Stundenléhne sind deshalb die Stiick-
kosten gesunken.

Die konjunkturellen Aussichten fir 2011 sind weiterhin ver-
halten. Zwar haben sich die Frihindikatoren zum Teil deutlich
verbessert. Dies gilt besonders fur den Einkaufsmanagerin-
dex, der von der Mitte des Jahres 2009 bis zum Frihjahr 2010
anstieg. Dagegen stagnieren das Verbrauchervertrauen und
die Auftragseingénge auf niedrigem Niveau. Die Kapazitats-
auslastung hat sich seit der Krise verbessert, liegt aber wei-
terhin nur auf einem sehr niedrigen Niveau. Dabei ist ein Teil
der Verbesserung auf das geringere Kapazitatswachstum in
der Krise zurlickzufuihren. Dies erhdht bei niedrigen Zinsen die
Investitionsbereitschaft. Insofern dirften die Ausristungsin-
vestitionen im Jahr 2011 weiter steigen.

Auch die Einkommen und der Konsum werden 2011 wei-
ter wachsen. Damit dirfte das BIP zun&chst mit annuali-
sierten Raten von etwa 2,5% zunehmen. Allmahlich wird
sich damit die Lage am Arbeitsmarkt bessern. Damit kann
sich ein selbsttragender Aufschwung durchsetzen und
auch der Konsum wird wieder starker zunehmen. Dies
fuhrt zu steigender Kapazitdtsauslastung, die wiederum
die Investitionen anregt. Ddmpfende Wirkungen kénnten
von der einsetzenden Budgetkonsolidierung ausgehen.
Aber die staatlichen Investitionen flr Infrastruktur werden
Uber das gesamte néachste Jahr auf einem hohen Niveau
bleiben. Da aber weitere Steigerungen ausbleiben, wer-
den sich aus dieser Entwicklung keine weiteren positiven
Impulse ergeben. Gegen Ende des Jahres 2011 durfte
dann die Konsolidierung des Budgets in Angriff genom-
men werden.

Michael Brauninger
braeuninger@hwwi.org

HWWI-Index der Weltmarktpreise flir Rohstoffe
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HWWI-Index mit Untergruppen? 2009 Mai 10 Juni 10 Juli 10 Aug. 10 Sep. 10 Okt. 10 Nov. 10
Gesamtindex 209,7 261,7 258,4 263,2 268,1 271,8 286,9 296,5
(-33,6) (32,0 (14,3 21,7) (13,6) (19,8 (18,4) (7,1)
Gesamtindex, ohne Energie 184,0 233,2 230,4 246,6 256,1 264,8 271,5 276,7
(-22,1) (31,9) (25,0 (34,3) (30,0) (35,5) (34,6) (33,3)
Nahrungs- und Genussmittel 202,2 197,9 202,6 216,1 226,4 239,2 251,5 264,3
(13,2 (-6,9) (-6,9) (7.8) (10,0) (21,7) (21,9 (24.6)
Industrierohstoffe 176,0 248,6 242,6 260,0 269,1 275,9 280,2 282,2
(-25,9) (54,4) 42,8) 47,5) (39,3) (41,6) (40,3) (37.3)
Agrarische Rohstoffe 125,4 163,9 163,4 166,8 170,7 175,0 185,7 190,7
(-16,8) (46,3) (39,9) (36,1) (29,8) (26,5) (27,4) (24,8)
NE-Metalle 171,9 222,4 207,7 214,8 232,5 243,9 263,7 264,0
(-29,0) (46,6) (24,3 (23,6) (14,2) (22,0) (28,6) (24,3)
Eisenerz, Stahlschrott 337,6 570,9 571,5 658,0 659,3 661,9 605,3 603,0
(-30,0) (72,0) (70,4) (92,1 (89,3) (89,3 (75,0 (75,0)
Energierohstoffe 222,2 275,4 272,0 271,2 273,9 275,2 294,3 306,0
(-37,3) (32,0) (10,4) (16,9) (7.5) (13,7) (12,4) (11,2)

22000 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber Vorjahr.

Weitere Informationen: http://hwwi-rohindex.org/
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