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Aufschwung in den Industriel&ndern bleibt vorerst intakt
Von Klaus-Jurgen Gern, Frank Oskamp, Birgit Sander und Joachim Scheide

Die Weltwirtschaft expandierte im Jahr 2005 trotz des starken Anstiegs der Rohdlpreise wei-
ter kraftig. Die Zunahme der Weltproduktion durfte mit reichlich 4 Prozent (gemessen in
Kaufkraftparitéten) abermals hdher ausfallen alsim mittelfristigen Trend. Ein wichtiger Motor
der Weltkonjunktur war erneut China, wo das Wachstumstempo unveréndert hoch blieb. In
vielen anderen Schwellenlandern schwéchte sich der Produktionsanstieg hingegen zeitweise
merklich ab, nicht zuletzt weil der Zyklus im IT-Sektor seinen Hohepunkt Mitte 2004 Uber-
schritten hatte.

In den Industrielandern verlangsamte sich die Konjunktur im Jahresverlauf nur wenig (Abbil-
dung 1); alerdings waren deutliche regionale Unterschiede zu verzeichnen. Wahrend in Japan
in der ersten Jahreshélfte dank eines starken Anstiegs der Binnennachfrage ein kraftiger Auf-
schwung zu verzeichnen war, der nach der Jahresmitte an Schwung verlor, zeigt sich im
Euroraum das gegenteilige Bild: Hier war die erste Jahreshafte von nahezu stagnierender
Inlandsnachfrage und dadurch bedingter konjunktureller Schwache gepréagt, wahrend sich seit
dem Sommer die Zeichen einer Belebung mehren. In den Vereinigten Staaten nahm das reae
Bruttoinlandsprodukt im gesamten Jahresverlauf schneller zu a's das Produktionspotential.

Das Jahr 2005 war durch den starken Anstieg der Olpreise gepragt; die Notierungen fir Ol der
Sorte Brent erreichten Anfang September unter dem Eindruck der durch den Hurrikan Katrina
bedingten Produktionsausfélle ein historisches Hoch von 70 US-Dallar je Barrel (Abbildung
2). Seither hat sich der Preis zwar wieder deutlich ermal3igt; Anfang Dezember lag er bei
knapp 55 Dollar je Barrel, etwa so hoch wie im Durchschnitt des laufenden Jahres. Aber auch
bei diesem Preis mussen fast 20 Dollar je Barrel mehr gezahlt werden als 2004.
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Abbildung 1.

Konjunkturelle Entwicklung in den grof3en Industrielandern 2002—2005
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Quelle: OECD (2005a); eigene Berechnungen.

Die dampfenden Wirkungen der héheren Energiepreise auf die Konjunktur in den Industrie-

landern fielen zwar nicht so stark aus, wie es nach den Erfahrungen der Vergangenheit hétte

beflrchtet werden kdnnen, vor allem weil die niedrigen Zinsen ein starkes Gegengewicht bil-
deten.l Auch zeichnet sich bislang noch keine deutliche Verstarkung der zugrunde liegenden

obwohl die Inflationsraten in den Industrielandern zum Teil deutlich

Inflationsdynamik ab,

gestiegen sind. Gleichwohl ist der Olpreisanstieg ein Signal dafiir, dass sich das Risiko einer

nachhaltigen Verschlechterung des Inflationsklimas erhoht hat. Schliefdlich ist die Entwick-

lung am Olmarkt nicht zuletzt von der Nachfrage getrieben, also Resultat einer starken Welt-
konjunktur, die wiederum wesentlich auf die niedrigen Zinsen zurtckzufihren ist. In den

Vereinigten Staaten besteht angesichts einer Arbeitslosenquote, die auf das recht niedrige

1 Vgl. hierzu im Einzelnen Benner et a. (2005a: 251-260) und Arbeitsgemeinschaft (2005).
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Niveau von 5 Prozent gesunken ist, die Gefahr, dass der energiepreisbedingte Anstieg der
Verbraucherpreise sich in einem verstéarkten Lohnauftrieb niederschlégt und sich die Inflation
verfestigt, zumal die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten nach zwei Jahren kraftiger Produk-
tionsausweitung anndhernd normal ausgelastet sind. Im Euroraum ist nach mehreren Jahren
starker Geldmengenexpansion ein hoher Liquiditdtsiberhang entstanden, der auf mittlere
Sicht Inflationsgefahren signalisiert.

Abbildung 2:
Olpreis und Rohstoffpreise (ohne Energie) 19952005
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*Spotpreis Sorte Brent, London. — "HWWA-Index.

Quélle: International Petroleum Exchange (Uber Thomson Financial Datastream); HWWA (2005).

Vor diesem Hintergrund ist absehbar, dass sich die monetdren Rahmenbedingungen fir die
Konjunktur in den Industrielandern im Prognosezeitraum verschlechtern werden. Die US
Notenbank hat ihren Leitzins bereits nahe an ein Niveau herangefihrt, das als konjunktur-
neutral angesehen werden kann (Abbildung 3), und sie dirfte noch weitere Zinsschritte folgen
lassen, so dass die Anregungen von dieser Seite schwinden werden. Die Europaische Zentral-
bank (EZB) hat mit ihrer Entscheidung vom 1. Dezember dieses Jahres begonnen, ihren
Hauptrefinanzierungssatz zu erhéhen. Wir erwarten zwar, dass der Prozess der geldpolitischen
Straffung angesichts einer voraussichtlich nur moderaten konjunkturellen Dynamik
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langsam verléuft. Gleichwohl durften sich auch im Euroraum die geldpolitischen Impulse im
Verlauf des kommenden Jahres verringern.

Abbildung 3:
Zinsen in ausgewahlten Industriel @andern 2000-2005
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Quelle: OECD (2005a).

Die Politik der geldpolitischen Normalisierung nach mehreren Jahren sehr expansiver Aus-
richtung erscheint angemessen vor dem Hintergrund der gefestigten Konjunktur, gestiegener
Inflation und einer in vielen Landern Besorgnis erregenden Preisentwicklung an den Immobi-
lienmérkten. Sie birgt aber auch das Risiko, dass hthere Zinsen einen deutlichen Preisriick-
gang an den Immobilienmérkten bewirken und zu einer hoheren Sparquote fihren. Dies gilt
vor alem fur die Lander, in denen in den vergangenen Jahren die Verschuldung der privaten
Haushalte, gemessen am Einkommen, kréftig gestiegen ist. Zu ihnen gehdren neben dem Ver-
einigten Konigreich und einigen Landern des Euroraums wie Spanien und Irland auch die
Verenigten Staaten.
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Vereinigte Staaten: Produktionsanstieg ver langsamt sich infolge strafferer
Geldpolitik

Der Aufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich im Jahr 2005 fortgesetzt. Der Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts wird zwar etwas geringer ausfallen as im Jahr zuvor; die gesamt-
wirtschaftliche Kapazitéatsausastung hat sich jedoch im Jahresverlauf weiter erhéht. Im dritten
Quartal nahm das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von 4,3 Prozent
(Abbildung 4) sogar sehr kréaftig zu; obwohl die Produktion im September durch die Auswir-
kungen der Wirbelstirme beeintrachtigt wurde. Mal3geblich fur die Beschleunigung war die
verstarkte Zunahme des privaten Konsums, der bei ricklaufigen real verfiigbaren Einkommen
mit einer negativen Sparquote verbunden war. Auch die Staatsausgaben expandierten rascher.
Nicht zuletzt dampfte die Lagerentwicklung deutlich weniger als zuvor. Die Dynamik der
Anlageinvestitionen schwéchte sich hingegen, bedingt durch eine verlangsamte Entwicklung
im Wohnungsbau, leicht ab. Bei kaum zunehmenden Exporten und einem geringfligigen An-
stieg der Importtétigkeit ging der Aul3enbeitrag geringfligig zurtick.

Der Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt hat zum Jahresende an Dynamik verloren. Die Zahlen
fir November und Oktober deuten darauf hin, dass sich der Anstieg der Beschéftigten im
vierten Quartal weiter abschwécht hat. Die Arbeitsosenquote war im Oktober, nach einem
durch die Wirbelstirme bedingten Anstieg, wieder leicht gesunken und lag im November un-
verandert bei 5,0 Prozent. Infolge des kraftigen Anstiegs der Olpreise in den Sommermonaten,
der durch die Schaden infolge der Wirbelstirme noch verstarkt wurde, hat sich die Inflations-
rate erhoht; im Oktober betrug sie 4,3 Prozent. Die Kerninflationsrate verharrte bis zuletzt bei
2,0 Prozent.

Die monetdren Rahmenbedingungen haben sich in den vergangenen Monaten verschlechtert,
sie sind alerdings dennoch vergleichsweise ginstig. Die US-Notenbank hat die Leitzinsen
weiter stetig in kleinen Schritten erhoht; Anfang November wurde der Zielwert fir die Federal
Funds Rate auf 4,0 Prozent angehoben. Der kurzfristige Realzins hat sich, berechnet auf Basis
der Kerninflationsrate, damit weiter erhoht. Auch die langfristigen Zinsen sind seit dem Spét-
sommer gestiegen. Dampfende Effekte kamen aulRerdem vonseiten des Wechselkurses. Trotz
des zunehmenden Aufenhandelsdefizits wertete der US-Dollar real und effektiv auf, nicht
zuletzt bedingt durch die zunehmende Zinsdifferenz im Vergleich zu anderen grof3en Volks-
wirtschaften (Abbildung 5). Die Notenbank dirfte angesichts der robusten Konjunktur und der
gestiegenen Inflationsrate die Federal Funds Target Rate weiter anheben. Wir erwarten einen
Anstieg bis auf 4,75 Prozent im kommenden Jahr.
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Abbildung 4:

Indikatoren® zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2002—2005
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Quelle: OECD (20054); Federa Reserve Bank of St. Louis (2005); Conference Board (2005).
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Abbildung 5:
Realer effektiver Wechselkurs® der wichtigsten Weltwahrungen 1990-2005
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Quelle: OECD (2005a); eigene Berechnungen und Schétzungen.

Die Finanzpolitik war im Haushaltgahr 2005, das Ende September endete, restriktiv ausge-
richtet. Das strukturelle Defizit sank gemessen am Bruttoinlandsprodukt von 3,0 auf 2,2 Pro-
zent. Das tatsachliche Budgetdefizit (einschlieflich der Uberschiisse aus der Sozialversiche-
rung) ging, nachdem es zuvor drei Jahre in Folge gestiegen war, um einen Prozentpunkt auf
2,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zurtick. Fir die Haushaltgahre 2006 und
2007 hatte die Regierung ursprunglich die Fortsetzung des restriktiven Kurses angekiindigt;
vor allem mittels Ausgabenkirzungen sollte das Defizit sinken. Es ist jedoch nicht zu erwar-
ten, dass es dazu kommen wird. Zum einen dirften die Sparplane fir bedeutende Teile des
Budgets nicht in vollem Umfang durchgesetzt werden. So hat der Kongress jingst einen Teil
der von der Regierung geplanten Kirzungen abgelehnt. Vor alem ist zu erwarten, dass die
Verteidigungsausgaben im Vergleich zum Haushaltsentwurf nochmals aufgestockt werden, da
die Kosten fur die Einsdtze im Irak und in Afghanistan bislang nicht in den Planungen ent-
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halten sind. Zum anderen wurden fir das laufende Haushaltgahr umfangreiche finanzielle
Hilfen zur Beseitigung der Schaden infolge der Wirbelstiirme beschlossen. Insgesamt ist zu
erwarten, dass das Defizit zundchst wieder zunehmen wird. Fir das Jahr 2006 erwarten wir
ein Defizit von 3,0 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Im Jahr 2007 dirften mit
dem Auslaufen der finanziellen Aufwendungen zur Beseitigung der Flutschdden sowohl das
tatsachliche a's auch das strukturelle Defizit sinken, so dass sich von dieser Seite ein leicht
restriktiver Impuls fur die Konjunktur ergibt.

Im Prognosezeitraum wird sich die konjunkturelle Gangart in den Vereinigten Staaten vor
dem Hintergrund der monetéren Straffung zunehmend verlangsamen, wenn auch die wirt-
schaftliche Aktivitét voribergehend durch umfangreiche Wiederaufbautétigkeiten angeregt
wird. Im kommenden Jahr dirften die steigenden Zinsen die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung mehr und mehr dampfen. Insbesondere wird sich die Konsumneigung abschwéchen. Die
Unternehmensinvestitionen werden sich zunéchst weiter robust entwickeln. Darauf deutet der
ISM-Einkaufsmanagerindex hin, der im dritten Quartal wieder anzog; im weiteren Prognose-
zeitraum werden jedoch die steigenden Finanzierungskosten zunehmend bremsend wirken.
Die Exporte werden im spéteren Verlauf des néchsten Jahres vor dem Hintergrund der sich
leicht abschwachenden Auslandsnachfrage gedampfter zunehmen. Die Importe werden auf-
grund der leicht schwacher zunehmenden Gesamtnachfrage an Schwung verlieren. Insgesamt
wird der reale Aul3enbeitrag langsamer zurtickgehen.

Alles in alem wird das reale Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten im Jahr 2006
um 3,4 Prozent steigen, nach 3,6 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 1). Im Verlauf des Jahres
2007 durfte sich bei den hier dargestellten Rahmenbedingungen der Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts weiter abschwéachen. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich zunachst
weiter leicht verbessern; die Arbeitsosenquote diirfte bei weiter zunehmender Beschéftigung
nur wenig sinken. Eine Beschleunigung des Lohnanstiegs erwarten wir jedoch nicht, zumal es
der Notenbank gelingen durfte, die Inflationserwartungen stabil zu halten. Da die fur den
jungsten Preisauftrieb verantwortlichen Faktoren allmahlich wegfallen, wird die Inflationsrate
im Verlauf des Prognosezeitraums wieder sinken.
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Tabelle 1.
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2004—2007
2004 20052 20062 20072

Bruttoinl andsprodukt? 42 36 34 30
Privater Verbrauch 39 3,6 3,2 29
Staatsnachfrage 2,2 2,2 2,8 2,0
Anlageinvestitionen 9,9 8,6 6,4 4.2
Ausriistungen und Software 11,9 111 8,5 6,6
Gewerbliche Bauten 2,2 2,0 2,3 1,0
Wohnungsbau 10,3 74 45 1,0
Lagerinvestitionent 0,4 -0,4 -0,2 0,0
AuRenbeitragC® -0,7 -0,2 -0,3 -0,2
Exporte 84 7,0 6,7 54
Importe 10,7 6,1 6,1 46
Inlandsnachfrage? 47 37 35 3,0
Verbraucherpreise 2,7 35 38 25
Arbeitslosenquoted 55 51 47 45
L eistungsbilanzsaldo® -5,7 -6,5 6,6 —6,6
Budgetsaldo des Bundes® -34 2,7 =30 2,8

3Prognose. — PReal. — CVeréanderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Pro-
zent der Erwerbspersonen. — €ln Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: OECD (2005a, 2005b); US Department of Commerce (2005); eigene Berechnungen und
Prognosen.

Aufschwung in Japan setzt sich in moderatem Tempo fort

Die Konjunktur in Japan hat sich im Jahr 2005 wieder deutlich belebt. Zwar wurde das sehr
rasche Expansionstempo des ersten Halbjahres im dritten Quartal nicht beibehalten (Abbil-
dung 6). Mit einer laufenden Jahresrate von 1,7 Prozent stieg das reale Bruttoinlandsprodukt
aber wiederum deutlich. Haupttriebkraft war in diesem Aufschwung die Binnennachfrage.
Vor adlem die privaten Investitionen wurden angesichts der guten Gewinnsituation und der
Fortschritte bel der Konsolidierung der Unternehmensbilanzen im Verlauf des Jahres kréftig
ausgeweitet. Hinzu kam ein deutlicher Anstieg des privaten Konsums, geférdert von zuneh-
menden Realeinkommen und verbesserten Beschaftigungsperspektiven. Die offentlichen In-
vestitionen wurden hingegen in der Tendenz weiter verringert, wenn auch nicht mehr so rasch
wie im vergangenen Jahr. Die Ausfuhren belebten sich vor alem infolge einer stérkeren
Nachfrage aus dem ubrigen asiatischen Raum deutlich. Gleichzeitig stiegen aber auch die Im-
porte kréftig; der reale Aul3enbeitrag erhdhte sich im Jahresverlauf nur leicht.
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Abbildung 6:

Indikatoren® zur Konjunktur in Japan 2002—2005
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Die Situation am Arbeitsmarkt hat sich im Zuge der konjunkturellen Belebung weiter aufge-
hellt. Die Arbeitslosenquote betrug im September 4,2 Prozent, verglichen mit 4,5 Prozent zu
Jahresbeginn und 5,5 Prozent Anfang des Jahres 2003, als sie ihren Hohepunkt erreicht hatte.
Die Zahl der Beschéftigten ist in der Tendenz splrbar aufwérts gerichtet. Im September war
sie 1,1 Prozent hoher as ein Jahr zuvor. Auch das Verhdtnis von angebotenen zu nachge-
fragten Stellen — in Japan ein weiterer wichtiger Indikator fir die Lage am Arbeitsmarkt — hat
sich weiter erhéht. Vor diesem Hintergrund ist der Trend zu sinkenden Lohnen zum Ende
gekommen. Seit Jahresbeginn sind die reguldren Bezlige der Arbeitnehmer erstmals seit dem
Jahr 2000 wieder merklich gestiegen; hinzu kamen deutliche Zuwéchse bei den gewinnabhan-
gigen Bonuszahlungen.

Die Verbraucherpreise sind unterdessen weiter zurtickgegangen. Im Oktober waren sie wieder
um 0,7 Prozent niedriger as ein Jahr zuvor, und die Entwicklung im Grof3raum Tokio lasst
erwarten, dass sich der Preisriickgang im November nochmals verschérft hat. Dies liegt zwar
wesentlich daran, dass die Preise fur frische Nahrungsmittel, die haufig stark schwanken,
kraftig gesunken sind. Doch auch die um die Preisentwicklung in dieser Warengruppe berei-
nigte Inflationsrate ist trotz der héheren Energiepreise noch nicht gestiegen. Diese Kerninfla-
tionsrate dient der Notenbank als wichtige Orientierungsgrof3e bei ihren geldpolitischen Ent-
scheidungen; das so gemessene Preisniveau sollte nach den Vorstellungen der Bank von Japan
Uber einen langeren Zeitraum hinweg gestiegen sein, bevor sie beginnt, die monetéren Ziigel
anzuziehen. Angesichts der aktuellen Entwicklung und der Tatsache, dass im kommenden
Jahr eine Reihe von Faktoren das Preisniveau driicken werden,? erscheint eine baldige spiir-
bare Verdnderung der Geldpolitik in Japan zunehmend unwahrscheinlich. Wir erwarten, dass
die Notenbank nicht vor dem Fruhjahr anfangen wird, die Uberreichliche Liquiditétsversor-
gung des Bankensektors zu reduzieren. Eine Anhebung der Leitzinsen ist erst fur das Jahr
2007 zu erwarten. Bei dieser Geldpolitik werden die monetdren Rahmenbedingungen im
Prognosezeitraum sehr giinstig bleiben, zumal der Yen in den vergangenen Monaten real und
effektiv merklich abgewertet hat und die Aktienkurse deutlich aufwarts gerichtet sind.

Die Finanzpolitik durfte den konjunkturellen Aufschwung dazu nutzen, die Konsolidierung
des Staatshaushalts voranzutreiben. Diese Aufgabe ist bei einem Haushaltsdefizit von rund 6
Prozent gemessen am Bruttoinlandsprodukt und einer Staatsverschuldung, die sich inzwischen
auf 170 Prozent des Bruttoinlandsprodukts belauft, zunehmend dringlich. Nachdem das

2 Hierzu zéhlen beabsi chtigte Senkungen bei den Gesundheitskosten und Versorgungstarifen, ein weiterer Rlck-
gang der Preise fur Telekommunikationsdienstleistungen sowie die Umstellung des Basigahres im Preisindex,
die das Preisniveau leicht verringern dirfte. AulBerdem sollen ab August néchsten Jahres neben Preisen fir
frische Nahrungsmittel auch die Energiepreise bei der Ermittlung der Kernrate herausgerechnet werden.



12 Klaus-Jurgen Gern et al.

strukturelle Defizit im laufenden Jahr alenfalls leicht zurtickgefiihrt worden ist, ist fir dasim
April beginnende Haushaltgahr 2006 eine splrbar restriktive Ausrichtung zu erwarten. Wich-
tigste Einzelmal3nahme dirfte elne — mindestens teilweise — Riicknahme der Einkommensteu-
ersenkung sein, die im Jahr 1999 zur Konjunkturanregung beschlossen worden war. Die viel
diskutierte Anhebung der Mehrwertsteuer ist flr die Prognose nicht unterstellt. Zu ihr wirde
es wohl ohnehin friihestens im Jahr 2007 kommen, weil Regierungschef Koizumi eine solche
Mal3nahme fir seine Regierungszeit, die im September 2006 endet, ausgeschlossen hat.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2004—2007
2004 20052 20062 20072

Bruttoinlandsprodukt? 2,7 2,3 2,0 1,8
Privater Verbrauch 15 1,7 1,7 15
Staatsnachfrage -0,4 1,6 04 0,9
Anlageinvestitionen 15 31 2,8 34
Unternehmensinvestitionen 58 74 4,9 50
Wohnungsbau 2,2 -1,1 16 15
Offentliche Investitionen -10,5 -8,1 4,1 2,0
Lagerinvestitionent 0,2 0,3 0,0 0,0
AuRenbeitragC® 0,8 0,1 0,1 -0,1
Exporte 14,4 6,2 6,6 55
Importe 8,9 75 74 6,8
Inlandsnachfrage? 1,9 2,3 1,9 1,9
Verbraucherpreise 0,0 -0,3 -0,1 0,5
Arbeitslosenquoted 47 44 41 338
L eistungsbilanzsaldo® 37 35 34 3,0
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo€ -7,0 —6,5 -5,8 -5,5

3Prognose. — PReal. — CVeréanderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Pro-
zent der Erwerbspersonen. — €ln Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Cabinet Office (2005); OECD (2005a, 2005b); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die konjunkturellen Aussichten fur die kommenden beiden Jahre sind ales in alem gunstig.
Der Konsolidierungsprozess in der Wirtschaft — sowohl bei den Produktionsunternehmen als
auch im Finanzsektor — ist inzwischen so weit fortgeschritten, dass die geldpolitischen An-
regungen Wirkung entfalten konnen. Die restriktive Finanzpolitik sowie eine allméhlich
schwécher werdende weltwirtschaftliche Dynamik dirften allerdings dazu fihren, dass sich
der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion allméhlich auf Raten verlangsamt, die mit
rund 2 Prozent nur noch wenig héher sind as das Wachstum des Produktionspotentials, das
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wir bei reichlich 1,5 Prozent ansetzen. Vor dem Hintergrund verbesserter Absatz- und Er-
tragserwartungen wird die Investitionsneigung vorerst hoch bleiben. Die Expansion des pri-
vaten Konsums wird sich dank weiter deutlich zunehmender Realeinkommen fortsetzen,
gebremst durch die Steuererhéhungen wird sie aber etwas an Fahrt verlieren (Tabelle 2). Auch
die Exporte werden im Prognosezeitraum infolge einer etwas nachlassenden Konjunktur im
Ausland — insbesondere in China und in den Vereinigten Staaten — an Tempo einbif3en; sie
durften aber angesichts einer deutlich verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit weiter
recht kréftig zunehmen. Die Arbeitsosenquote wird weiter zuriickgehen und im Verlauf der
kommenden beiden Jahre deutlich unter 4 Prozent sinken. Einen nennenswerten Anstieg der
Verbraucherpreise erwarten wir erst fur das Jahr 2007.

Konjunkturelle Belebung in der Europaischen Union

Die wirtschaftliche Aktivitét in der Européischen Union nahm im Jahr 2005 nur verhalten zu.
Nachdem die Produktion im ersten Halbjahr — gedampft durch den Olpreisanstieg und die
vorangegangene Aufwertung des Euro — nur schwach expandiert hatte, zeigten sich ab der
Jahresmitte ungeachtet der weiteren Verteuerung des Rohols zunehmend Zeichen einer kon-
junkturellen Erholung. Anregungen kamen dabei insbesondere von der Auslandsnachfrage,
aber auch die Investitionstétigkeit zog an. Im dritten Quartal stieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Euroraum merklich rascher als das Produktionspotential. Auch in den neuen Mit-
glieddandern beschleunigte sich die konjunkturelle Expansion erheblich. Vergleichsweise
gedampft blieb die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im Vereinigten Konig-
reich, wo geldpolitische Anregungen fehlten und das Nachlassen des Immobilienpreisanstiegs
die Konsumneigung verringerte. Aber auch hier deutet vieles darauf hin, dass die konjunktu-
relle Flaute allmahlich zu Ende geht. Fir das kommende Jahr ist eine robuste Expansion der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in der Europaischen Union zu erwarten. Im Jahr 2007
durfte der Produktionsanstieg wieder etwas an Fahrt verlieren, bedingt durch eine weniger
expansive Geldpolitik und eine spirbar restriktive Ausrichtung der Finanzpolitik sowie eine
etwas weniger dynamische Konjunktur im Ausland.

Konjunktur in Euroland gewinnt an Schwung

Die konjunkturelle Expansion im Euroraum hat sich im Verlauf dieses Jahres etwas verstérkt.
Im dritten Quartal nahm das reale Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate von
rund 2 ¥2 Prozent zu und stieg damit deutlich rascher als im ersten Halbjahr (Abbildung
7).
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Abbildung 7:
Indikatoren® zur Konjunktur in Euroland 2002—2005
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung?® Arbeitsmarkt
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Quelle: EUROFRAME (2005); Eurostat (2005); EZB (2005).

Damit hat die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung erstmals seit reichlich einem Jahr
wieder zugenommen. Getragen wurde die Belebung durch die Anlageinvestitionen und die
Exporte. So haben sich die Ertragsaussichten der Unternehmen zunehmend gebessert, und die
Finanzierungsbedingungen waren anhaltend gunstig. Das Geschéftsklima in der Industrie hat
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sich seit dem Frihjahr deutlich aufgehellt, und die Zunahme der Industrieproduktion be-
schleunigte sich etwas. Die Exporte wurden angeregt durch die nach wie vor Iebhafte Expan-
sion der Weltwirtschaft. Dabel stiegen auch die Lieferungen in die Vereinigten Staaten im
Jahresverlauf deutlich; sie hatten im vergangenen Jahr noch stagniert. Hinzu kam, dass sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit infolge der Abwertung des Euro spiirbar verbessert hat.
Schwachpunkt der Konjunktur blieb der private Konsum, der im laufenden Jahr annéhernd
stagnierte. Entscheidend war dabel, dass die real verfligbaren Einkommen durch den kréftigen
Anstieg der Energiepreise geschméert wurden. So hat sich die Inflationsrate sprunghaft er-
hoht und betrug im Herbst rund 2 %2 Prozent. Vor diesem Hintergrund blieb das Konsumen-
tenvertrauen auf niedrigem Stand. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich etwas verbessert.
Die Zahl der Beschéftigten stieg weiterhin in moderatem Tempo, und die Arbeitslosenquote
bildete sich von dem zu Jahresbeginn erreichten Stand etwas zuriick; sie belief sich zuletzt auf
8,5 Prozent.

Die EZB hat am 1. Dezember dieses Jahres begonnen, ihren expansiven Kurs etwas zurtick-
zunehmen. Vor dem Hintergrund der wieder anziehenden Konjunktur im Euroraum erscheint
es angebracht, die wirtschaftliche Aktivitéat nicht mehr wie bisher durch extrem niedrige Zin-
sen anzuschieben. Andernfalls geriete das Ziel der Notenbank, die Inflationserwartungen nied-
rig zu halten, in Gefahr. Zwar ist die Kerninflationsrate im Verlauf dieses Jahres weiter auf
rund 1 ¥2 Prozent gesunken, und der Auftrieb der Arbeitskosten blieb mit rund 2 ¥2 Prozent
ahnlich gering wie im Vorjahr. Doch entstehen mittelfristig Risiken dadurch, dass die Welt-
wirtschaft kraftig expandiert und die dampfenden Impulse durch niedrige Preise fur Importe
von Fertigwaren nachlassen dirften. Vor allem aber zeigt die Analyse der monetéren Indikato-
ren an, dass die Risiken fur ein Anziehen der Inflation zugenommen haben. So steigen die
Geldmenge und die Kreditvergabe seit geraumer Zeit beschleunigt. Die Wende in der Zins-
politik bedeutet allerdings nicht, dass die EZB die Leitzinsen nun zlgig auf das as neutral
anzusehende Niveau anheben wird.3 Wir erwarten vielmehr, dass der Zins im Laufe des kom-
menden Jahres um lediglich 50 Basispunkte steigen wird. Diese Straffung erscheint realis-
tisch, zumal sich die Konjunktur im Euroraum 2006 weiter festigen dirfte. Eine dhnliche Ein-
schétzung Uber die Zinsen im kommenden Jahr herrscht an den Finanzmaérkten vor.

Der Kurs der Finanzpolitik dirfte im kommenden Jahr anndhernd neutral sein. Das gesamt-
staatliche Defizit wird sich voraussichtlich auf 2,8 Prozent belaufen und damit so hoch sein
wie in diesem Jahr. In der Folge wird sich die éffentliche Verschuldung in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt weiter erhthen. Von einer Verscharfung des Konsolidierungskurses

3 Nach unseren Schétzungen liegt der neutrale Zins bei rund 3 %2 Prozent (Benner et a. 2005b: 331).
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kann also nicht gesprochen werden, der angesichts der in einigen Léandern hohen Budgetdefi-
zZite angebracht wére, wenn man die Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts ernst
ndhme. So wird das Budgetdefizit in finf Landern sowohl in diesem als auch im kommenden
Jahr Uber der 3-Prozent-Marke des Maastrichter Vertrags liegen. Die deutsche Bundesregie-
rung hat sich entschieden, keine Mal3nahmen zu ergreifen, um das Defizit im kommenden
Jahr in dem eigentlich geforderten Ausmal? zu reduzieren. In Italien ist der Handlungsbedarf
noch groRer als in Deutschland, da der Uberschuss im Primarhaushalt seit geraumer Zeit
deutlich zurtickgeht; ohne zusétzliche Mal3nahmen wird das Budgetdefizit 2007 abermals zu-
nehmen. Fir die meisten Lander gilt, dass die Zinglast in néchster Zeit nicht mehr sinken wird.
Dies erhoht den Druck, die Haushalte zu konsolidieren. Im Jahr 2007 dirfte das Budgetdefizit
im Euroraum sinken, bedingt vor allem durch die in Deutschland geplanten Mal3nahmen,
nicht zuletzt durch die Anhebung der Mehrwertsteuer. Der Kurs der Finanzpolitik wird dann
leicht restriktiv ausgerichtet sein.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland 2004—2007
2004 20054 20064 20074
Bruttoinlandsprodukt? 2,1 1,4 21 1,8
Binnennachfrage® 2,0 15 2,2 1,7
Privater Verbrauch 15 11 1,7 15
Staatsverbrauch 11 1,1 1,8 1,7
Anlageinvestitionen 19 1,4 3,0 2,0
Lagerinvestitionent 0,3 0,2 0,0 0,0
AuRenbeitragC® 0,1 -0,1 -0,1 0,2
Verbraucherpreise 2,1 2,2 2,1 2,0
Arbeitslosenquoted 8,9 8,7 8,4 8,1
L eistungshilanzsaldo® 0,6 0,1 0,1 0,3
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo€ 2,7 -2,8 -2,8 -2,5

3Prognose. — bReal. — Veranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Pro-
zent der Erwerbspersonen. — €ln Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2005); EZB (2005); eigene Berechnungen und Prognosen.

Im kommenden Jahr wird sich die konjunkturelle Lage weiter verbessern. So gehen die Be-
lastungen durch die héheren Energiepreise allméhlich zurlick, und die Auslandsnachfrage
wird weiter in hohem Tempo zulegen; gefordert werden die Exporte auch durch die Euro-
Abwertung. Zudem regen die Zinsen, die trotz der Straffung durch die EZB vergleichsweise
niedrig sein werden, die wirtschaftliche Aktivitét an. Im Laufe des Jahres wird sich die Dyna
mik bei den Investitionen weiter leicht verstarken. Der private Konsum wird ebenfalls wieder
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anziehen, da sich die Inflationsrate zurlickbildet und so die Realeinkommen wieder leicht
steigen. Im Jahr 2007 durfte die Konjunktur allgemein etwas an Schwung verlieren. Die
Weltkonjunktur dirfte langsamer expandieren, und die Abwertung des Euro wird kaum noch
weiter anregend wirken; daneben wird die Finanzpolitik ddmpfend wirken. So dirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt 2007 nur noch um 1,8 Prozent zunehmen, nach 2,1 Prozent im Jahr
2006 (Tabelle 3). Dabei wird sich die Arbeitdosigkeit leicht zurlickbilden. Der HVPI (Har-
monisierter Verbraucherpreisindex) wird in beiden Jahren um jeweils etwa 2 Prozent steigen.

Moderater Produktionsanstieg im Verenigten Konigreich

Die konjunkturelle Verlangsamung im Vereinigten Konigreich, die bereits die zweite Hafte
des Vorjahres gepragt hatte, setzte sich im Jahr 2005 fort (Abbildung 8). Insbesondere die
schwéchere Dynamik der inléandischen Nachfrage ist daftr verantwortlich, dass das Brutto-
inlandsprodukt seit gut einem Jahr langsamer expandiert als im mittelfristigen Trend. Im drit-
ten Quartal zeichnete sich allerdings eine Belebung ab. Die Konsumausgaben der privaten
Haushalte wurden angesichts einer verringerten Belastung durch Zinszahlungent sowie einer
gunstigen Arbeitsmarktlage leicht beschleunigt ausgeweitet. Die Investitionsausgaben legten
vor dem Hintergrund gestiegener Gewinne und gunstiger Finanzierungsbedingungen bereits
seit dem Frihjahr deutlich zu. Nicht zuletzt wurden die Lager kréftig aufgestockt. Der Aul3en-
beitrag ging hingegen stark zurtick; hier schlug insbesondere eine Normalisierung bei den im
Vorquartal Uberaus kréftig gestiegenen Exporten zu Buche. Insgesamt wurde die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im dritten Quartal 2005 mit einer laufenden Jahresrate von 1,6 Prozent
abermals in malkigem Tempo ausgeweitet.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich seit dem Frihjahr wieder verbessert. Beschaftigung und
Arbeitsvolumen weisen seither aufwérts. Die Durchschnittseinkommen (einschliefdlich
Bonuszahlungen) stiegen gleichwohl geringfligig verlangsamt. Dies Uberrascht umso mehr, als
sich der Verbraucherpreisauftrieb im Gefolge der bis in den Herbst hochschnellenden Ener-
giepreise deutlich beschleunigt hat. Die Inflationsrate betrug im Oktober 2,3 Prozent. Bereits
seit Juli Ubersteigt sie den Zielwert der Bank von England, der bei 2 Prozent liegt. Im Progno-
sezeitraum diurfte sich der Verbraucherpreisanstieg unter der Annahme stabiler

4 Die privaten Haushalte sind hoch verschuldet. Im Gefolge der Leitzinssenkung vom August wurden die
Hypothekenkredite — die den grofiten Anteil an der Verschuldung der Haushalte haben — billiger. Die Kosten fir
Konsumentenkredite blieben annéhernd gleich. Die Zinsen fir Kreditkartenkredite wurden wegen des hoheren
Ausfallrisikos sogar angehoben (Bank of England 2005: 8).
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Abbildung 8:

Indikatoren® zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich 2002—-2005
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Olpreise und wenig veranderter Lohnzuwéchse wieder abschwachen. Darauf deuten sowohl
die Inflationserwartungen hin, die nahezu unveréndert sind, als auch der Lohnanstieg, der sich
bislang nicht beschleunigt hat. Die Kernrate der Inflation war in den vergangenen Monaten
ricklaufig, und auch der Anstieg der Produzentenpreise hat sich deutlich abgeschwéacht. Vor
diesem Hintergrund hat die Bank von England den Leitzins, die so genannte Repo-Rate, nach
der Senkung im August auf dem Niveau von 4,5 Prozent belassen. Angesichts der stabilen
Inflationserwartungen und einer allmahlichen konjunkturellen Belebung durfte der Leitzins
bis weit in den Prognosezeitraum hinein unverandert bleiben. Damit wird die Geldpolitik
anndhernd neutral wirken.

Das Defizit im Staatshaushalt blieb im Jahr 2005 weitgehend unverandert bei 3 Prozent, wozu
ein kraftiger Anstieg der Einnahmen aus der Ol- und Gasférderung beitrug. In den kommen-
den beiden Jahren setzt sich der Anstieg der Staatsausgaben aufgrund der Ausgabenpro-
gramme der Regierung nur wenig gebremst fort. Da unter diesen Bedingungen eine Verlet-
zung der Haushaltsregel droht, nach der die Neuverschuldung des Staates Uber den Konjunk-
turzyklus hinweg die 6ffentlichen Investitionen nicht Gbersteigen soll, wird die Belastung mit
Steuern und Abgaben wohl nach und nach erhoht und die Finanzpolitik allmahlich auf einen
leicht restriktiven Kurs gebracht werden.

Im kommenden Jahr wird sich der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts angesichts einer
nach wie vor gedampften Konsumneigung der privaten Haushalte nur langsam beschleunigen.
Erst zum Jahresende wird die gesamtwirtschaftliche Produktion wieder in etwa so schnell wie
im mittelfristigen Trend (2 % Prozent) ausgeweitet werden. Die privaten Konsumausgaben
werden dann vor dem Hintergrund gunstiger Beschaftigungsperspektiven und unter der An-
nahme eines leichten Anstiegs der Immobilienpreise wieder etwa so rasch zunehmen wie die
real verfligbaren Einkommen. Diese werden bei steigender Abgabenbelastung einerseits und
fallender Inflation sowie anziehender Beschéftigung andererseits in etwa unveréndertem
Tempo zunehmen. Die Investitionstétigkeit dirfte sich angesichts optimistischer Absatz- und
Ertragserwartungen sowie niedriger langfristiger Zinsen und einer gunstigen Aktienmarktent-
wicklung weiter beleben. Alles in alem erwarten wir einen Zuwachs des realen Brutto-
inlandsprodukts in den Jahren 2006 und 2007 um 1,8 bzw. 2,4 Prozent, nach 1,6 Prozent im
Jahr 2005 (Tabelle 4). Der Verbraucherpreisanstieg wird in diesem Jahr 2,1 Prozent erreichen
und sich im Prognosezeitraum leicht zurtickbilden.
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Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Knigreich 2004—2007
2004 20052 20062 20072
Bruttoinl andsprodukt? 32 1,6 1,8 24
Inlandsnachfrage? 338 1,7 21 2,5
Privater Verbrauch 37 1,8 2,0 2,3
Staatsverbrauch 2,6 15 2,3 2,2
Anlageinvestitionen 4,9 2,8 35 3,8
Vorratsveranderungen® 0,1 -0,2 -0,2 0,0
AuRenbeitragC® -0,2 0,0 -0,1 -0,1
Exporte 39 4,8 4,6 44
Importe 59 4.8 5,0 47
Verbraucherpreised 1,3 21 2,0 1,9
Arbeits osenquote® 4,7 49 51 4,9
L eistungsbil anzsal dof -2,0 -1,9 -1,5 -1,0
Gesamtstaatlicher Finanzierungssal dof -32 -31 -31 -3,2

3Prognose. — bIn Preisen von 1995. — cVeranderung in Prozent des realen Bruttoinlandsprodukts des Vor-
jahres. — dHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — €n Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2005); OECD (20054); HM Treasury (2005); eigene Berechnungen und Prognosen.

Kraftigung der Konjunktur in den neuen EU-Mitgliedslandern

Der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in den neuen EU-Mitgliedsléandern wird mit 4,2
Prozent in diesem Jahr merklich niedriger ausfallen als im Jahr 2004 (5,1 Prozent), im Jahres-
verlauf beschleunigte sich die Konjunktur aber merklich. Die Flaute im zweiten Halbjahr
2004, die besonders in Polen ausgepréagt war, wo hohe Realzinsen und eine wechselkurs-
bedingte V erschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit die wirtschaftliche Aktivitét
dampften, wurde zunehmend Gberwunden. Anregungen kamen zum einen von der Geldpoli-
tik, zum anderen nahmen die Exporte kréftig zu. Sie wurden durch einen wieder giinstigeren
Wechselkurs angeregt; hinzu kamen ein kraftiger Anstieg der Nachfrage aus Russland und
zuletzt die Erholung in Westeuropa. Die Arbeitslosenquote ist trotz des nur méfdigen Produk-
tionsanstiegs tendenziell gefallen; sie durfte im Jahresdurchschnitt 2005 um rund einen halben
Prozentpunkt niedriger sein als 2004.

Das Preisklima ist im Allgemeinen trotz der Belastungen durch die hoheren Energiepreise
ruhig. Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im Vergleich zum vergangenen Jahr deut-
lich abgeschwécht, von 4,1 Prozent auf voraussichtlich 2,6 Prozent. Die Inflationsziele der
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Notenbanken wurden zumeist erreicht oder sogar unterschritten, so dass von dieser Seite der-
zeit keine Notwendigkeit fur eine straffere Geldpolitik besteht. In der Finanzpolitik gibt es
zwar in einigen Landern erheblichen Konsolidierungsbedarf; eine deutlich restriktive Politik
zur raschen Senkung der Haushaltsdefizite zeichnet sich jedoch nicht ab. Im Gegenteil: Die
strukturellen Defizite durften im kommenden Jahr in mehreren Landern, so in Ungarn und in
Tschechien, sogar steigen.

Bel diesen Rahmenbedingungen und einer Festigung der Erholung in der EU-15 dirfte sich
die konjunkturelle Aufwartstendenz in den neuen Mitgliedsléndern im Prognosezeitraum fort-
setzen. Mit Raten von rund 4 %2 Prozent wird der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
sowohl 2006 als auch 2007 erneut mehr als doppelt so hoch ausfallen wie in den alten Mit-
glieddandern (Tabelle 5). Dabei dirften sich die Auftriebskréfte im Verlauf des kommenden
Jahres zunehmend auf die Binnennachfrage verlagern. Die Investitionen werden — auch gefor-
dert durch Mittel der EU-Struktur- und Regionalfonds — beschleunigt zunehmen, und der pri-
vate Konsum wird angesichts deutlicher Realeinkommenszuwéachse und verstérkt steigender
Beschaftigung an Schwung gewinnen. Der Preisauftrieb bleibt bei alledem moderat; insbe-
sondere in den baltischen Landern besteht allerdings das Risiko, dass der starke Produktions-
anstieg im Prognosezeitraum zu merklich hoheren Inflationsraten fahrt.

Ausblick: Konjunktur in den Industrieléandern verliert leicht an Fahrt

Der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den Industriel@andern durfte sich in den
Jahren 2006 und 2007 in etwa im zuletzt beobachteten Tempo fortsetzen (Tabelle 6). Zwar
nehmen die monetdren Anregungen im Prognosezeitraum splrbar ab, dafr lassen bei unserer
Annahme eines stabilen Olpreises von 55 US-Dollar je Barrel Brent aber die Belastungen
durch den vergangenen Anstieg des Olpreises nach. Insgesamt sind die Voraussetzungen da-
fur, dass die wirtschaftliche Expansion anhalt, durchaus giinstig. Trotz der weiteren Zinsanhe-
bungen kann von einer restriktiven Geldpolitik nicht gesprochen werden. Auch bleiben die
Impulse fur die Nachfrage, die von dem starken wirtschaftlichen Wachstums in den Schwel-
lenlandern ausgehen, intakt. Hohe Gewinne und eine inzwischen deutlich gesenkte Verschul-
dung der Unternehmen lassen erwarten, dass die Investitionskonjunktur aufwarts gerichtet
bleibt. Die Einkommen der privaten Haushate durften bel anhaltendem Beschaftigungs-
zuwachs und leicht verstérktem Lohnanstieg beschleunigt zunehmen.
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Tabelle 5;

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Léndern 2005,
2006 und 2007

Gewicht?  Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise®¢ Arbeitslosenquoted
2005 2006° 2007¢ | 2005 2006 2007¢ | 2005 2006 2007¢

Deutschland 21,3 0,8 15 1,0 2,0 1,7 21 9,5 9,0 8,7
Frankreich 15,9 1,6 2,2 20 1,9 2,0 1,8 9,6 9,2 9,0
Italien 13,3 0,1 1,4 1,1 2,1 2,1 1,8 7,8 75 74
Spanien 7.8 34 35 3,0 35 35 33 9,2 8,7 8,4
Niederlande 4,6 0,6 1,7 2,0 1,6 1,8 1,8 51 5,0 4,5
Belgien 2,8 15 2,2 2,0 2,6 2,4 2,0 8,0 7,6 7,6
Osterreich 2,3 1,8 2,1 2,0 2,0 1,9 1,6 5,0 5,0 4,8
Finnland 15 15 3,8 3,0 0,9 1,3 11 8,4 8,0 77
Griechenland 1,6 3,6 3,2 3,0 35 33 31 10,4 10,2 10,0
Portugal 1,3 0,8 15 2,2 2,3 2,7 2,0 7,5 7,5 7,5
Irland 1,4 4,2 4.8 45 2,2 2,8 2,8 4,3 4,2 4,2
Luxemburg 0,3 4,0 42 4,0 4,0 4,0 3,0 50 50 50
Euroland 74,1 1,3 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1 8,6 8,2 8,0
Vereinigtes

Koénigreich 16,8 1,6 1,8 2,4 2,1 2,0 19 49 51 49
Schweden 2,7 2,5 29 2,8 0,6 1,2 1,2 6,7 6,3 6,0
Danemark 1,9 2,6 2,3 2,2 1,7 1,8 1,6 46 43 4,1
EU-15 95,5 1,4 2,0 19 21 2,1 2,0 7,8 7,6 7,4
Polen 1,9 3,2 4,2 4,5 2,2 2,5 2,5 18,0 17,2 16,5
Tschechien 0,8 5,0 4,2 42 1,6 2,6 25 8,0 7,6 72
Ungarn 0,8 4,0 4,0 35 3,8 2,0 2,7 6,8 6,7 6,8
Slowakei 0,3 55 50 50 3,0 35 3,0 17,0 16,2 15,7
Slowenien 0,2 3,7 4,0 3,5 2,5 2,5 25 58 5,6 55
Litauen 0,1 7,0 6,5 6,5 25 2,8 3,0 9,0 8,3 77
Zypern 0,1 35 4,0 3,5 2,3 2,2 2,0 5,0 5,0 5,0
Lettland 0,1 8,5 9,0 75 7,0 6,5 5,0 9,5 9,2 9,0
Estland 0,1 8,0 8,0 7,0 4,0 3,8 3,5 75 6,5 6,0
Malta 0,0 0,8 0,7 1,0 3,0 25 2,0 7,2 7,0 7,0
Neue Mitglieds-

|ander 45 4,2 4,4 44 2,6 2,6 2,6 13,4 12,8 12,3
EU-25 100,0 15 2,2 2,0 2,1 2,1 2,0 8,8 8,5 8,2

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2003 (Prozent). — by eran-
derung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardi-
sierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der
Erwerbspersonenzahl von 2002. — €Prognose.

Quelle: Europaische Kommission (2005); EZB (2005); OECD (2005a, 2005c); eigene Berechnungen
und Prognosen.
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Tabelle 6;

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieléndern 2005,
2006 und 2007

Gewicht?  Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise®¢ Arbeitslosenquoted

20058 2006 2007€ | 2005¢ 2006 2007€ | 2005€ 2006¢ 2007¢
Euroland 30,6 1,3 2,1 1,8 2,2 2,1 2,1 8,6 8,2 8,0
EU-25 41,4 15 2,2 2,0 2,1 2,1 2,0 8,8 8,5 8,2
Schweiz 1,2 1,0 15 1,2 1,2 1,0 1,0 4,1 38 38
Norwegen 0,8 2,8 3,0 25 1,8 15 1,0 4,3 4,1 3,7
West- und
Mitteleuropa 43,4 15 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0 8,7 8,3 81
Vereinigte
Staaten 38,1 3,6 34 3,0 35 38 2,5 51 4,7 4,5
Japan 15,3 2,3 2,0 1,8 -0,3 -0,1 0,5 4.4 4,1 38
Kanada 3,2 2,7 3,0 2,8 2,2 2,0 2,0 7,0 6,8 6,7
Lander
insgesamt 100,0 25 2,6 2,4 2,3 2,4 2,0 6,8 6,5 6,43
Nachrichtlich:
Welthandel 7,2 8,0 7,3
Olpreisf 550 550 550

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2003 (Prozent). — bVer-
anderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — “West- und Mitteleuropa (auRer Schweiz): Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2002. — &Prognose. — fNorth Sea Brent,
US-Dallar pro Barrel, Jahresdurchschnitt.

Quelle: Eurostat (2005); OECD (2005a, 2005c¢); eigene Berechnungen und Prognosen.

In den Vereinigten Staaten ist die Verdnderung des geldpolitischen Impulses am stérksten;
hier dirfte sich die Konjunktur sukzessive abschwachen, vor allem, well die privaten Haus-
halte angesichts hoherer Zinsen und geringerer Vermadgenszuwachse wieder in grof3erem Um-
fang sparen durften und sich die Zunahme des privaten Konsums in der Folge verlangsamen
wird. Leicht dampfend wirkt auch die Aufwertung des US-Dollar gegentiber Yen und Euro —
unterstellt sind Wechselkurse von 1,20 US-Dallar je Euro und 110 Yen je US-Dallar. Im
Verlauf des Prognosezeitraums dirfte die gesamtwirtschaftliche Kapazitétsauslastung zeit-
weise leicht zurtickgehen. Eine ausgepragte Verlangsamung erwarten wir allerdings nicht. Die
US-Notenbank hat die Zinsen zwar deutlich angehoben, die Geldpolitik bremst aber noch
nicht die Konjunktur. Im Euroraum setzt sich die konjunkturelle Belebung im kommenden
Jahr weiter fort. Mit Wegfall der Belastungen durch den Olpreisanstieg werden die giinstigen
monetdren Rahmenbedingungen zunehmend Wirkung entfalten. Infolge der allméahlichen
geldpolitischen Straffung, vor allem aber als Resultat fiskalischer Restriktionsmal3nahmen,
wird sich die konjunkturelle Dynamik im Jahr 2007 aber wohl wieder verringern. Mit 1,8 Pro-
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zent durfte das reale Bruttoinlandsprodukt dann etwa so rasch zunehmen wie das Produk-
tionspotential. Im Vereinigten Konigreich dirfte sich die Konjunktur im Laufe des Prognose-
zeitraums wieder beleben, well die dampfenden Wirkungen der geldpolitischen Straffung all-
maéahlich auslaufen. Deutlich schneller as in der EU-15 wird die gesamtwirtschaftliche Akti-
vitét weiterhin in den neuen Mitgliedslandern der EU expandieren. Fur Japan rechnen wir mit
einer Fortsetzung des Aufschwungs, wenngleich die Dynamik im Vergleich zum Jahr 2005
etwas nachlassen dirfte.

Der Welthandel wird bel dieser Konjunkturentwicklung in den Industrielandern und einem im
Verlauf leicht abnehmenden Produktionsanstieg in den Schwellenldndern, insbesondere in
China, mit Raten von 7 bis 8 Prozent in etwa so schnell ausgeweitet wie im langerfristigen
Trend. Die Inflation in den Industrieléndern bildet sich im Verlauf des kommenden Jahres
allméhlich zuriick, wenn die Effekte des Anstiegs der Energiepreise aus dem Vorjahresver-
gleich herausfallen. Die Arbeitslosigkeit wird sich weiter leicht verringern.
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