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USA: Guter konjunktureller 
Schwung im Endquartal 2011 

Die US-Konjunktur hat im Endquartal ein gutes Tempo gezeigt, das Bruttoinlands-

produkt stieg um 2,8 Prozent ggü. dem Vorquartal (annualisierte Rate) und damit 

nur leicht schwächer als die hohe Konsenserwartung an den Finanzmärkten. Die 

hohen Erwartungen an die BIP-Rate im Endquartal 2011 beruhten im wesentlichen 

auf der überraschend starken und kontinuierlichen Aufhellung der Konsumstim-

mung seit letztem Herbst und auf den schon früh verfügbaren Daten etwa zum 

starken PKW-Absatz am Jahresende. 

Wir interpretieren die jüngsten BIP-Zahlen im ganzen positiv, sehen aber auch ge-

wisse Einschränkungen bei der „Qualität“ des Wachstums. Zunächst einmal waren 

es in der Tat die Konsumenten, die trotz aller Belastungsfaktoren zuletzt insgesamt  
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Die US-Wirtschaft wächst mit 2,8% (Q/Q, annuali-
siert) im vierten Quartal sehr gut 
 
Zum Teil sind Sondereffekte hierfür verantwortlich, 
so etwa ein enorm hoher Lageraufbau (etwa in der 
Automobilindustrie), und zwischenzeitlicher 
Schwung im Wohnungsbau.  
 
Der Konsum hat insbesondere von der zuletzt gu-
ten Dynamik am Arbeitsmarkt profitiert 
 
US-Aufschwung ist also weiter voll intakt … 
 
…. aber Rückschlagsrisiken bestehen durchaus: 
Lageraufbau könnte abrupt stoppen, Staat hat kei-
nen Ausgabenspielraum, und Exporte leiden unter 
der schwachen Nachfrage in Europa und anderen 
Weltregionen. 
 
Insgesamt sehen wir einen stetigen, aber relativ 
moderaten Wachstumspfad in den nächsten Quar-
talen. 
 
Das BIP-Wachstum dürfte dabei 2012 und 2013 
rund 2 Prozent betragen. 
  
 
 

  

 USA: BIP-WACHSTUM NACH KOMPONENTEN IN PROZENT (Q/Q, ANNUALISIERT)  

 Q4 2011 Q3 2011 Q2 2011

BIP insgesamt 2,8 1,8 1,3
Privater Konsum 2,0 1,7 0,7
     dauerhafte Güter 14,8 5,7 -5,3
     Dienstleistungen 0,2 1,9 1,9
Private Bruttoinvestitionen 20,0 1,3 6,4
     Maschinen & IT (inkl. Software)   5,2 16,2 6,2
     Gewerbebau -7,2 14,4 22,6
     Wohnungsbau 10,9 1,3 4,2
Staat -4,6 -0,1 -0,9
     Zentralregierung -7,3 2,1 1,9
        Militär -12,5 5,0 7,0
     Bundesstaaten -2,6 -1,6 -2,8
Exporte 4,7 4,7 3,6
Importe 4,4 1,2 1,4

BIP-Deflator 0,4 2,6 2,5

 Quelle: Bureau of Economic Analysis  
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eine gute Nachfrage entwickelt haben. Zu den Belastungen gehören insbesondere 

die Unsicherheiten vom Arbeitsmarkt, die nach wie vor bestehenden Überschuldung 

der privaten Haushalte und der volatilen Häusermarkt, der sich derzeit bestenfalls in 

einer Phase der mühsamen Bodenbildung befindet. Dennoch war die Nachfrage ins-

besondere nach dauerhaften Gütern sehr hoch. Gefragt waren vor allem Kraftfahr-

zeuge – teilweise im Zuge eines Nachholeffektes, nachdem das Angebot von PKWs 

und Trucks nach den Störungen der Lieferketten (Japan-Erdbeben) lange Zeit be-

schränkt war. Wenn die Autokäufer ihren Nachholbedarf gedeckt haben, kann es in 

diesem Bereich durchaus rasch auch zu entsprechend starken gegenläufigen Effek-

ten kommen. Dasselbe gilt für die privaten Investitionen, denn ihr hohes Wachstum 

geht auch und vor allem auf Lagerinvestitionen zurück. Die enorme Wachstumsrate 

von 20 Prozent beim Lageraufbau, die allein einen Wachstumsbeitrag von fast 2 

Prozentpunkten erbrachte, umreißt damit auch das Risiko, dass die jüngsten BIP-

Zahlen nicht nachhaltig sind. Nennenswert auch der starke Rückgang bei den Fis-

kalausgaben der Regierung in Washington, signalisiert er doch auch den derzeit 

stark begrenzten Ausgabenspielraum von Präsident Obama und die eher restriktive 

fiskalische Ausrichtung, die für den Verlauf dieses Jahres vorgegeben erscheint. 

Ausblick auf die nächsten Quartale 

Wir erwarten, dass die gute Konjunkturdynamik vom Jahresende zu einem guten 

Teil auch noch im ersten Quartal dieses Jahres erkennbar bleiben wird. Das zu Jah-

resbeginn erneut gestiegene Konsumklima spricht jedenfalls dafür, dass es bei der 

Konsumnachfrage keinen abrupten Rückschlag geben wird. Sicher hat der Konsum 

und das Verbrauchervertrauen jüngst von der beschleunigten Beschäftigungsdyna-

mik profitiert. Immerhin wurden im letzten Quartal 2011 per Saldo über 400 Tsd. 

neue Jobs geschaffen, und dies obwohl beim Staat immer noch Stellen abgebaut 

werden. Offenbar sind die privaten Haushalte davon überzeugt, dass die Phase der 

relativ guten Beschäftigungschancen vorerst anhält, denn die Erwartungskomponen-

te des jüngsten Konsumklimawertes (Januar) zeigte nochmals einen Anstieg.  

  

 EINKOMMENSZUWÄCHSE HALTEN MIT DER KONSUMDYNAMIK AKTUELL NICHT SCHRITT 
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Für eine insgesamt stetige Fortsetzung des Aufschwunges spricht die gute Auftrags-

lage vieler Industriefirmen. Für die längere Perspektive, das heißt über das Frühjahr 

hinaus, bestehen gleichwohl gewisse Rückschlagsrisiken, nicht nur wegen des eben 

Nachfrageschub bei Autos am Jah-

resende ….. 

 

 

… damit zusammenhängend extrem 

hoher Lageraufbau – bei den Auto-

händlern  

Konsum profitiert von gebesserter 

Beschäftigungsdynamik 

Zuletzt gute Auftragseingänge in der 

Industrie 
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erwähnten Nachholcharakters vieler Güterkäufe. Es fällt nämlich insbesondere auf, 

dass die jüngste Konsumdynamik zum Teil auch auf Kosten der privaten Ersparnis-

se ging. Der Zuwachs der real verfügbaren Einkommen hält jedenfalls am aktuellen 

Rand nicht mit dem Konsumanstieg Schritt. Der Korrekturprozess bei den Privat-

vermögen nach der letzten Finanzkrise (vermehrtes Sparen) ist damit zum Stillstand 

gekommen. Sollte also etwa die Beschäftigungsdynamik wieder einmal ins Stocken 

geraten, dürfte sich dies rasch auf die verfügbaren Einkommen und das Konsum-

verhalten auswirken, ohne dass die Regierung dann in größerem Stil gegensteuern 

könnte. Vom Staat werden in der Tat in den kommenden Quartalen kaum expansive 

Impulse ausgehen können – zu strikt sind die fiskalischen Sparzwänge, die im lau-

fenden Wahlkampfjahr stark zum Tragen kommen. Auch von der Exportseite her 

dürfte die US-Wirtschaft demnächst eher Gegenwind verspüren. Die Nachfrage aus 

Europa und auch aus Asien dürfte deutliche Dämpfer darstellen. 

Vorerst weiter moderate Inflationsraten 

Die Verbraucherpreisinflation zeigte sich im Dezember wegen leicht gesunkener Öl-

preise sehr moderat: Die Headline-Rate stagnierte, während die Kernrate nicht 

schneller zunahm als im Vormonat. Derzeit lässt sich für die Inflation nur eine mode-

rate Dynamik feststellen. Es besteht derzeit so gut wie kein Inflationsdruck von der 

Lohnseite her, der Anstieg der Lohnstückkosten ist äußerst moderat. Eher werden 

von den Schwankungen der Ölpreise nach oben gewisse Inflationsrisiken ausgehen. 

Diese werden insbesondere dann zum Tragen kommen, wenn sich etwa die Krise 

   

 KAUM KOSTENDRUCK VON DER LOHNSEITE 
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um den Iran verschärft und die geopolitischen Risiken stark ansteigen sollten. Von 

einem scharfen Risikoszenario gehen wir hier aber nach wie vor nicht aus.  

Fazit 

Alles in allem scheint der US-Aufschwung derzeit gut intakt zu sein, so dass eine 

BIP-Wachstumsrate von jeweils rund 2 Prozent in diesem und im nächsten Jahr 

wahrscheinlich scheint. Die US-Notenbank hat jedenfalls signalisiert, dass sie länger 

als bisher geplant an ihrer extrem expansiven Geldpolitik festhalten wird. Dies gibt 

der US-Konjunktur zusätzlichen Rückhalt.  

Kaum Lohnkostendruck 

Moderater, aber stabiler Wachs-

tumspfad in 2012 und 2013 
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DZ BANK KONJUNKTURPROGNOSE USA 

 2010 2011 2012p 2013p 

Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,7 2,0 2,0 

Privater Konsum 2,0 2,2 1,8 1,7 

Investitionen 2,1 3,8 4,7 5,3 

Staat 0,9 -1,2,9 -1,0 -0,4 

Exporte  11,3 6,8 5,9 8,3 

Importe 12,5 5,0 4,4 7,3 

Inflationsrate (Headline) 1,6 3,2 2,3 2,6 

Leistungsbilanzsaldo (% des BIP) -3,2 -3,1 -3,2 -3,1 

Staatsdefizit (% des BIP), Zentralregierung* -8,9 -8,6 -7,5 -6,6 

*Fiskaljahr 
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