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Profitable US-Firmen

Unternehmensgewinne seit 1970
in % vom BIP

Quelle: Datastream, Sarasin
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AbMitte Jahr aufwärts

Wachstum des realen Schweizer BIP in %

Quelle: Julius Bär
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Sinkende Arbeitslosigkeit

Arbeitslose im Jahresschnitt in Deutschland

Quelle: «Handelsblatt», Bundesagentur für Arbeit
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Tiefere Zinsen

Rendite 2-jähriger italienischer
Staatsanleihen seit Anfang Jahr

Quelle: bloomberg
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Zuversichtlicher

US-Konsumentenvertrauensindex (2011)

Quelle: University of Michigan
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Weniger Arbeitslose

US-Arbeitslosenquote in % (2011)

Quelle: Bureau of Labour Statistics
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Mehr Dynamik

Einkaufsmanagerindex zur Geschäfts-
aktivität in der US-Industrie (2011)

Quelle: ISM
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DieAmerikaner holen zum
Aufschwung aus
IndenUSAmehrensichdieZeichen,dasses2012aufwärtsgeht.VonKimBode,NewYork
An Selbstbewusstsein mangelt es den
Amerikanern generell nicht. Wie aus-
serordentlich gut ihre Stimmung zum
Jahreswechsel ist, überrascht aber gar
Experten. Die jüngste Statistik über das
US-Verbrauchervertrauen dieseWoche
fiel viel besser aus als erwartet. Laut
dem Forschungsinstitut Conference
Board stieg der sogenannte Consumer-
Confidence-Index im Dezember auf
64,5 Punkte von 55,2 im Monat zuvor –
gerechnet wurde mit rund 60 Punkten.

Zudem stieg der Anteil der Befrag-
ten, die ihre wirtschaftliche Situation
als «gut» bezeichnen, von 13,9% auf
16,6%. «Schlecht» nannten sie zwar
noch immer 34%, im Vormonat waren
es aber 38% gewesen. Was wie dröge
Zahlendrescherei daherkommt, ist
wichtig: Die grösste Volkswirtschaft
der Welt hängt zu knapp zwei Dritteln
vom inländischen Konsum ab.

Arbeitslosenquote sinkt
Die frische Verbraucherstatistik zeigt:
Die Hoffnung der Amerikaner auf
einen Aufschwung ihrer Wirtschaft –
traditionell die treibende Kraft der
Weltkonjunktur – im kommenden Jahr
wächst. «Das macht Mut», sagt Mark
Vitner, Ökonom bei der US-BankWells
Fargo. Immerhin geben diverse opti-
mistisch stimmende Konjunkturdaten
aus der jüngsten Zeit auch einen An-
lass dazu. Allen voran die lang ersehn-
te Verbesserung auf dem US-Arbeits-
markt: Die Arbeitslosenquote ist mit
8,6% auf dem niedrigsten Stand seit
zweieinhalb Jahren. Seit fünf Monaten
wurden jeden Monat mehr als 100 000
neue Stellen geschaffen – einen sol-
chen Zuwachs hat die US-Wirtschaft
seit 2006 nicht mehr gesehen. Dieser
Trend deutet darauf hin, dass die Zeit
der Massenentlassungen überwunden
ist und die Firmen wieder vermehrt
einstellen. Grund dafür sind unter an-
derem die starken Verkaufszahlen der
Konzerne dank Rekordumsätzen wäh-
rend der Feiertage. Auch der Immobi-
liensektor, ein wichtiger Grundpfeiler
der US-Industrie, sowie die gebeutelte
Autoindustrie ziehen wieder an.

Der erbitterte Streit um die An-
hebung der Schuldengrenze, die Her-
abstufung der Kreditwürdigkeit durch
die Rating-Agentur Standard & Poor’s,
die schwelende Euro-Krise – 2011 war
auch kein einfaches Jahr für die US-
Wirtschaft. Auch wenn das Land die

Rezession technisch gesehen schon
seit zweieinhalb Jahren hinter sich ge-
lassen hat, dümpelt die Konjunktur bis
jetzt eher vor sich hin. Hinzu kommen
die latente Konkurrenz aufstrebender
Wirtschaftsmächte, an erster Stelle
Chinas, und das angeknackste Selbst-
wertgefühl der Amerikaner.

Im August sah es angesichts des
Schuldenstreits, des drohenden techni-
schen Zahlungsausfalls und des S&P-
Downgrade stark danach aus, als fielen
die USA in eine Rezession zurück.
Doch diese Sorgen sind erst einmal ab-
geschrieben. Zu gut waren die Zahlen
der letzten Wochen. Der Dollar trotzt

allen Krisen und macht seinem Cha-
rakter als Leitwährung alle Ehre. Die
Zinsen auf US-Staatsbonds sind auf
Rekordtiefs.

Nicht vergessen werden darf auch,
dass die USA immer noch mehr glo-
bale Konzerne beheimaten und mehr
Innovationen hervorbringen als jede
andere Nation. Der Anteil der Unter-
nehmensgewinne am Bruttoinlandpro-
dukt ist mit rund 13% auf dem höchsten
Stand seit den fünfziger Jahren. Und
nicht zuletzt ist die Wirtschaftskraft
der USA immer noch doppelt so gross
wie jene Chinas. Experten rechnen da-
mit, dass die US-Wirtschaft 2012 weiter

Fahrt aufnehmen wird. Nach einer
Umfrage der Nachrichtenagentur As-
sociated Press unter US-Volkswirten
wird das Wachstum im neuen Jahr auf
2,4% zulegen. Zwar bleibt die Gefahr
eines Aufbrechens der Euro-Zone be-
stehen. Allerdings rechnen nur 18% der
befragten Ökonomen damit, dass Euro-
pas Schuldenprobleme die USA in eine
Rezession stürzen könnten. «Wir ge-
hen ausserdem davon aus, dass sich die
Situation in Europa bald stabilisieren
wird», sagt der US-Chefstratege von
Barclays Capital.

Von der Entwicklung der Konjunk-
tur wird massgeblich abhängen, ob
Präsident Barack Obama im November
seine zweite Amtszeit antreten kann.
Denn der heimischen Politik wird ein
Grossteil der Verantwortung für die
weitere Entwicklung der Konjunktur
zugeschrieben. So meint Nobelpreis-
träger Paul Krugman, dass die Hänge-
partie der US-Wirtschaft seit der Fi-
nanzkrise kein gravierendes Problem
sei: «Das könnte innerhalb weniger
Monate mit der richtigen Politik
wieder auf die richtige Spur gebracht
werden. Unser Problem ist kein wirt-
schaftliches, sondern ein politisches.»

Ein politisches Problem
Der Ausblick auf 2012 gibt ihm recht:
Viele Ökonomen rechnen damit, dass
die Arbeitslosigkeit 2012 weiter zu-
rückgehen wird. Zudem erwarten sie
starke Geschäftsberichte der Firmen.
Viele setzen auch auf eine weitere
Geldspritze der Notenbank: «Es wird
ein drittes Programm der quantitativen
Lockerung geben», sagt Fed-Beobach-
ter Ken Thomas von der University of
Pennsylvania. Die Geldschwemme und
Nullzinspolitik soll die Amerikaner zu
Konsum animieren. Auf dem Immo-
bilienmarkt – er ist die Achillesferse
der US-Wirtschaft und Ursprung der
jüngsten Finanzkrise – soll es 2012
ebenfalls zu einer Trendwende kom-
men: Häuserpreise und die Zahl der
Baubeginne sollen nach Schätzungen
vieler Experten in Bälde anziehen. «Für
die US-Wirtschaft sehe ich tatsächlich
wieder Hoffnung – trotz unseren Bud-
get-Problemen», sagt Bob Eisenbeis,
Finanzexperte bei der US-Finanzfirma
Cumberland Advisors. «Alles zusam-
mengenommen, gibt es ermutigende
Zeichen, die darauf hindeuten, dass wir
die Kurve kriegen werden.»

Ausblick

Italien
Für einmal wollen wir das Glas halb
voll sehen: Dem finanziell angeschla-
genen südlichen Nachbarn Italien ist
es in der letzten Woche des Jahres
gelungen, sich nicht nur problemlos
zu refinanzieren, sondern auch noch
zu tieferen Zinsen. Für die sechsmo-
natige Anleihe zahlt Italien noch halb
so viel Zins (3,3%) wie Ende Novem-
ber; die zweijährige Anleihe brachte
Italien für 4,9% am Kapitalmarkt un-
ter. Zuletzt waren es 7,6% gewesen.

David Nietlisbach, Analyst bei Ju-
lius Bär, meint denn auch: «Bei den
kurzfristigen Anleihen erfolgte eine
Beruhigung.» Langfristig seien die
Probleme zwar nicht gelöst, aber Ita-
lien habe sich erst einmal Zeit erkauft.
Der Dämpfer kam dann auch am Tag
danach bei der nächsten Auktion für
länger laufende Staatsbonds: Dafür
musste Italien wieder fast 7% hinblät-
tern. Trotzdem: Bei der Bank Roth-
schild glaubt man, dass Italien dank
der hohen Sparquote gar nicht so
schlecht dastehe. Zudem würden die
grossen italienischen Firmen vom
Wachstum in Nordeuropa profitieren.

Deutschland
2011 geht in die deutsche Geschichte
ein als das Jahr mit der tiefsten Ar-
beitslosigkeit seit zwanzig Jahren.
Geht es nach Klaus Zimmermann,
dem Direktor des Institutes für Arbeit
in Bonn, ist in Deutschland gar Voll-
beschäftigung wieder möglich. Zim-
mermann prognostiziert ab 2015 eine
Arbeitslosenquote von 4%. Damit wä-
ren in Deutschland noch 2 Mio. Men-
schen ohne Arbeit. 2005 waren es fast
5 Mio. gewesen. Für 2012 hält Zimmer-
mann ein Absinken auf 2,7 Mio. Ar-
beitslose für möglich.

Schweiz
Obwohl auch bei uns alle von Rezes-
sion reden: Es gibt Daten, die dagegen
sprechen. Besonders zuversichtlich
stimmt der Autohandel: Seitdem die
Autohändler dazu übergegangen sind,
tiefere Importpreise an die Kunden
weiterzugeben, steigen die Verkaufs-
zahlen bei den Neuwagen rasant an.
Die Anzahl verkaufter Autos kletterte
von Januar bis November auf den
höchsten Stand seit über zehn Jahren,
nämlich auf 288 475 Wagen (+8,5%).
So fühlt sich eine Rezession nicht
wirklich an. Charlotte Jacquemart

Einkaufen, aber richtig: Experten glauben, dass der US-Konsummithilft, die USAwieder auf Kurs zu bringen. (25. November 2011)
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