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USA: Wirtschaftswachstum weiterhin im ,Normalbereich” — Wachstumsdelle steht
noch aus

B Das Bruttoinlandsprodukt ist im dritten Quartal 2019 nach vorlaufigen Angaben um 1,9 % (qoq, ann.) angestiegen. Dies war
geringfligig starker als allgemein erwartet worden war. Angesichts des globalen Gegenwindes sowie den handelspolitisch be-
dingten Entwicklungen ist die Robustheit der US-Wirtschaft erstaunlich hoch.

1 In den Teilaggregaten wie Ausristungsinvestitionen und dem AuBenhandel sind die handelspolitischen Belastungen zu er-
kennen, wenn auch zu diesem Zeitpunkt noch nicht zu beziffern. Der Anstieg der privaten Konsumausgaben war im dritten
Quartal hingegen sogar geringfigig héher als im Durchschnitt der ersten Jahreshélfte.

I Heute Abend wird die Fed vermutlich die Leitzinsen erneut senken und dies als weiteren Versicherungsschritt bezeichnen.
Dies dtirfte vermutlich die vorerst letzte geldpolitische LockerungsmalBnahme gewesen sein.

1. Die Wachstumsdynamik der US-Wirtschaft hat sich in diesem Jahr abgeschwaécht. Gab es im vergangenen Jahr
noch Zuwachsraten fur das Bruttoinlandsprodukt im Bereich von 3 % (annualisierte Quartalsveranderungsraten), folgte spates-
tens mit dem zweiten Quartal in diesem Jahr eine Abschwéchung. Bedenkt man das AusmaB des globalen Gegenwindes
und die Unsicherheit rund um den Handelskonflikt mit China, dann ist die Robustheit der US-Wirtschaft jedoch eine
der gréBten makrodkonomischen Uberraschung in diesem Jahr. Im dritten Quartal stieg nach einer ersten Berechnung
das Bruttoinlandsprodukt um 1,9 % (gog, ann.). Der Zuwachs lag damit leicht oberhalb der Erwartungen (Bloomberg-Umfrage:
1,6 %; DekaBank: 1,7 %) und im Bereich dessen, was gemeinhin von Volkswirten mit Potenzialwachstum oder etwas weniger
akademisch mit Normalwachstum beschrieben wird. Vor einem Jahr kommentierten wir die Daten zum dritten Quartal mit

. Wachstumsspitze erreicht — der Blick richtet sich nach unten”. In diesem Jahr kénnen wir noch nicht von einem Tiefpunkt in
der Wachstumsdynamik sprechen. Die makrotkonomischen Daten der jingeren Zeit, aber auch Uberlegungen zur zeitverzo-
gerten Wirkungen von den handelspolitischen Entwicklungen der vergangenen Monate deuten an, dass die eigentliche Wachs-
tumsdelle noch kommen wird. Am wahrscheinlichsten ist hierfur der Zeitraum fir das Schlussquartal.

2. Die Zusammensetzung des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal entsprach grundsatzlich unseren Erwartungen.
So nahm der private Konsum relativ deutlich gegentiber dem Vorquartal zu, und die Dynamik war etwas héher als prognosti-
ziert. Im Vergleich zur durchschnittlichen Dynamik im ersten Halbjahr war der Anstieg sogar marginal héher. Allerdings hat sich
die Einkommensdynamik etwas abgeschwacht was ein mogliches Indiz fur eine etwas schwachere Konsumdynamik im vierten
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Quartal sein kann. Leicht kraftiger als von uns erwartet war auch der Anstieg der Staatsausgaben. Allerdings ist dessen Zu-
wachs nicht mehr so ausgepragt hoch wie in den beiden Quartalen zuvor.

3. Schwacher als von uns erwartet war die Entwicklung der Anlageinvestitionen. Diese sanken zum zweiten Mal in
Folge. Immerhin, die aus zyklischer Sicht bedeutsamen Ausriistungsinvestitionen (bestehend aus , Equipment” und , Intellec-
tual Property Products”) nahmen marginal gegentber dem Vorquartal zu. Spatestens seit Anfang dieses Jahres hat sich in diesem
Bereich die Dynamik verflacht. Hierbei spielte zunachst der abnehmende fiskalpolitische Schub durch die Steuersenkung Anfang
2018 eine Rolle. Zunehmend bedeutsam wurden aber im weiteren Jahresverlauf die Auswirkungen des Handelskonflikts mit
China. Neben der relativ robusten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist auch die Dynamik der Ausristungsinvestitionen tber-
raschend positiv. Denn insbesondere die Verunsicherung der Unternehmen, die sich in manchen Unternehmensumfragen durch-
aus zeigt, hatte auch zu sinkenden Ausristungsinvestitionen fihren kénnen. Deutlicher als erwartet war der Rtickgang im Bereich
der Gewerbebauinvestitionen. Dieser Investitionsbereich gilt aber als weniger zyklisch. Er folgt der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung sogar oftmals nach. Erwartungsgemaf konnten die Wohnungsbauinvestitionen ansteigen. Der Hauptgrund hier-
fur durften die seit mehreren Monaten deutlich gesunkenen (Hypotheken-)Zinsen sein. .

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegenlber Vorquartal Wachstumsbeitrage
saisonber. und auf Jahresrate in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal

Bruttoinlandsprodukt 3,1 2,0 1,9
Privater Konsum 1,1 4.6 2.9 0,8 3,0 1,9
Staatsausgaben 2,9 4,8 2,0 0,5 0,8 04
Anlageinvestitionen 3,2 -1,4 -1,3 0,6 -0,3 -0,2
Ausristungsinvestitionen 4.4 2,0 0,6 0,5 0,2 0,1
Gewerbebauinvestitionen 4,0 111 -15,3 0,1 -0,4 -0,5
Wohnungsbauinvestitionen -1,0 -3,0 5,1 -0,0 -0,1 0,2
Exporte 4,1 -5,7 0,7 0,5 -0,7 0,1
Importe -1,5 -0,0 1,2 0,2 0,0 -0,2
Lagerinvestitionen X X X 0,5 -0,9 -0,1

Quellen: Bureau of Economic Analysis, DekaBank

4. Seit dem dritten Quartal vergangenen Jahres sind die Lagerinvestitionen zu hoch. Verantwortlich waren hierfir wech-
selnde Teilbereiche. Im dritten Quartal waren die Lagerinvestitionen im Vergleich zum Vorquartal nahezu unverandert. Nun
sind es vor allem die Lagerinvestitionen im Bereich des Einzelhandels, die zu hoch erscheinen. Hingegen haben sie sich im
GroBhandel normalisiert und sind im verarbeitenden Gewerbe nur etwas erhéht. Wir gehen davon aus, dass im Schlussquartal
eine Normalisierung der Lagerinvestitionen stattfinden und hierdurch das Wachstum belasten wird.

5. Neben den Ausriistungsinvestitionen waren auch die Entwicklungen im AuBenhandel vom Handelskonflikt
negativ betroffen. Sowohl die Exporte als auch die Importe konnten zwar gegentiber dem Vorquartal ansteigen. Die Wachs-
tumsraten sind aber fur diese relativ volatilen Teilbereiche eher gering und zudem etwas schwacher als von uns erwartet.

6. Heute Abend steht noch der Zinsentscheid der Fed an. Ublicherweise finden beim zweititigen Fed-Meeting die mak-
rodkonomischen Diskussionen bereits am Dienstag statt. Die heutigen Wirtschaftsdaten haben daher keinen unmittelbaren
Einfluss auf den Zinsentscheid und kénnten allerhochstens im ersten Abschnitt des Statements einen Widerhall finden. In die-
sem Abschnitt wird stets die aktuelle Wirtschaftslage dargestellt. Wir gehen davon aus, dass die Fed noch einen dritten
Versicherungsschritt vornehmen wird und das Leitzinsintervall in den Bereich von 1,50 % bis 1,75 % senkt. Die
Mehrheit der FOMC-Mitglieder durfte sich angesichts der relativ robusten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung darin bestarkt
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fuhlen, bis auf weiteres keine weiteren Senkungen zu beschlieBen und zunachst die Auswirkungen der bisherigen geldpoliti-
schen Lockerungen abzuwarten. In der Nachbetrachtung waren die Leitzinssenkungen nicht verkehrt. Auch ihnen ist es zu ver-
danken, dass die Entwicklung der US-Wirtschaft nicht noch starker von den globalen Entwicklungen beeintréchtigt wurde.
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