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Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2005

— Zusammenfassung —

Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2005 trotz die Nachfrage der privaten Haushalte noch einige
des Anstiegs der Olpreise weiter kraftig. Den Zeit dampfen; entsprechend ist das Konsumenten-
dampfenden Effekten durch die hdheren Preise fir vertrauen bislang gedriickt. Die Stimmung in der
Rohdél und andere Rohstoffe standen Anregungen Industrie hat sich hingegen leicht gebessert, nicht
durch eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik, nied- zuletzt aufgrund zunehmender Auftragseingange.
rige Kapitalmarktzinsen, kréaftig steigende Vermd- Zudem wirken die Abwertung des Euro in diesem
genswerte und eine sehr gunstige Ertragslage der Jahr und die niedrigen langfristigen Zinsen stimu-
Unternehmen gegeniiber. So erhohte sich das re-lierend. Im kommenden Jahr werden die dampfen-
ale Bruttoinlandsprodukt in den Wachstumszent- den Effekte des Olpreisanstiegs allméhlich nach-
ren USA und China im ersten Halbjahr unverédn- lassen. Dann wird der private Konsum bei weiter
dert rasch, und in Japan nahm es nach vorange- langsamem Beschéftigungsaufbau leicht anziehen.
gangener Stagnation deutlich zu. Dabei haben sich Der AufRenhandel diirfte wieder einen positiven
die weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte erneut Wachstumsbeitrag liefern, auch weil sich die preis-
verstarkt. So ist das Leistungsbilanzdefizit in den liche Wettbewerbsfahigkeit in der jingsten Zeit
USA auf reichlich 6% in Relation zum Bruttoin- verbessert hat. Davon wird auch die Investitions-
landsprodukt gestiegen. Auf der anderen Seite hat tatigkeit profitieren. Insgesamt durfte das Brutto-
der Uberschuss in China erheblich zugenommen. inlandsprodukt im Euroraum in diesem Jahr um
Vor allem aber weiteten sich die Leistungsbilanz- 1,3% und im nachsten Jahr um 1,8% steigen. Die
uberschiisse der Ol exportierenden Lander deutlich Inflationsrate wird im Verlauf des kommenden
aus. Der Preisanstieg verstarkte sich im Verlauf Jahres bei einem konstanten Olpreis leicht zuriick-
des Jahres vor allem aufgrund gestiegener Ener- gehen; im Jahresdurchschnitt wird sie bei 2,1%
giepreise zumeist merklich. Zu spirbaren Zweit- liegen, nach 2,2% in diesem Jahr.
rundeneffekten kam es nicht, der Lohnanstieg be- In Deutschland verlauft die wirtschaftliche Er-
schleunigte sich allenfalls leicht. Im Prognosezeit- holung weiterhin sehr schleppend. Zwischen Mitte
raum durfte sich die weltwirtschaftliche Expansion 2004 und Mitte 2005 nahm das reale Bruttoin-
in etwas geringerem Tempo als in der ersten landsprodukt lediglich um 0,6% zu, und die Kapa-
Halfte dieses Jahres fortsetzen, die weltwirtschaft- zitatsauslastung ist niedriger als vor einem Jahr.
liche Dynamik bleibt aber trotz der deutlichen Zuné&chst hatte sich der Exportanstieg wegen der
Verteuerung von Rohél hoch. Aufwertung des Euro und der schwécheren Welt-
Der Anstieg der Energiepreise hat die Konjunk- konjunktur verlangsamt; danach dampfte die spur-
tur weltweit weniger stark belastet als dies noch vor bare Verteuerung von Energie. Nach wie vor lebt
einiger Zeit erwartet worden war. Hierfir sind die deutsche Konjunktur von Impulsen aus dem
mehrere Griinde ausschlaggebend: Zum einen wur- Ausland. Diese sind bisher nur in begrenztem
de die Olverteuerung diesmal nachfrageseitig aus- Umfang auf die Binnenwirtschaft ibergesprungen,
gel6st und nicht durch eine Angebotsverknappung. die seit einem Jahr mehr oder weniger stagniert.
Auch scheint das Recycling der Olgelder besser zu Schwach blieb insbesondere der private Konsum,
funktionieren als nach fritheren Olpreisschocks. auch weil der Energiepreisanstieg die Kaufkraft
Zudem wurde die Weltkonjunktur durch niedrige der privaten Haushalte schmaélerte. Der Rickgang
Langfristzinsen und steigende Vermodgenswerte ge-der Bauinvestitionen setzte sich fort. Ein Licht-
stitzt. Wesentlich ist aber die diesmal von friher blick sind die Ausriistungsinvestitionen, die in der
abweichende Reaktion der Lohmd Geldpolitik: ersten Jahreshalfte 2005 aufwartsgerichtet waren.

Es wurde keine Lohn-PreBpirale in Gang ge- Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb vor diesem
setzt, und deshalb konnten die Notenbanken ihren Hintergrund schlecht. Zwar hat die Zahl der Er-
expansiven Kurs beibehalten. werbstétigen seit dem Fruhjahr wieder zugenom-

Im Euroraum ist die konjunkturelle Dynamik men; die Zunahme beruhte allerdings allein — wie
gleichwohl nach wie vor sehr gering; sie wird sich schon im Jahr 2004 — auf dem Einsatz arbeits-
bis zum Ende dieses Jahres nur leicht verstarken. marktpolitischer Instrumente. Die Zahl der sozial-
Der Olpreisanstieg in den letzten Monaten wird versicherungspflichtig Beschéftigten blieb hinge-
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gen bis zuletzt deutlich rucklaufig. Der kraftige
Anstieg der Zahl der Arbeitlosen zu Jahresbeginn
war zwar Uberwiegend Folge der Einbeziehung der
erwerbsfahigen Sozialhilfeempfanger in die Arbeits-
losenstatistik. Aber auch ohne diesen Effekt wéare
die Arbeitslosigkeit 2005 weiter gestiegen.

Fur den Prognosezeitraum erwarten die Insti-
tute eine etwas starkere Erholung. Der Export
durfte weiterhin von einer kraftigen Weltkonjunk-
tur profitieren, zumal deutsche Unternehmen auf-
grund der Abwertung des Euro und ihrer deutlich
verbesserten Kostensituation an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit gewonnen haben. Gestitzt wird
die Konjunktur weiterhin durch die Geldpolitik.
Die Finanzpolitik bleibt demgegeniber bemiht,
die Staatsfinanzen zu konsolidieren und das
strukturelle Haushaltsdefizit — wenn auch nur we-
nig — zu verringern. Die Lohne durften weiterhin
nur moderat steigen und so die Position Deutsch-
lands im internationalen Wettbewerb und die Be-
schaftigung tendenziell starken. Die Verteuerung
von Energie entzieht hingegen den Haushalten
Kaufkraft, sodass die Perspektiven fur die Real-
einkommen und fur die Binnennachfrage zunachst
gedrickt bleiben. Allerdings gehen die Institute
davon aus, dass sich Roh6l im Prognosezeitraum
nicht weiter verteuert.

Eine hohe konjunkturelle Dynamik zeichnet sich
weiterhin nicht ab. Im Jahresdurchschnitt 2005
durfte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt

allem deshalb abnehmen, weil mehr ,Ein-Euro-
Jobs" fur Bezieher von Arbeitslosengeld Il ange-
boten werden. Im Durchschnitt des Jahres 2006
werden 4,76 Mio. Personen als arbeitslos regist-
riert sein, nach 4,88 Mio. in diesem Jahr. Der
Preisauftrieb wird im Laufe des kommenden Jah-
res allméhlich nachlassen. Im Jahresdurchschnitt
werden die Verbraucherpreise aber mit einer Rate
von 2,0% ahnlich stark steigen wie in diesem Jahr.

Die Konjunktur in Deutschland hangt immer
noch Uberwiegend von aul3enwirtschaftlichen Ein-
flissen ab. Deshalb kdnnen schon kleine Stérun-
gen von aulRen die deutsche Wirtschaft in die Nahe
der Stagnation zuriickwerfen. So wirde ein weite-
res kraftiges Anziehen der Energiepreise die Kon-
junktur in Deutschland erheblich belasten, zumal
dies auch die Gefahr wachsen lasst, dass die
Weltwirtschaft ins Straucheln gerat. Eine Unsi-
cherheit fur die Prognose ergibt sich auch daraus,
dass der wirtschaftspolitische Kurs der neuen
Bundesregierung noch schwer abzuschétzen ist.
Die vorliegende Prognose geht vom wirtschafts-
politischen Status quo aus. Werden durchgreifende
Reformen beschlossen und zligig umgesetzt, ver-
bessern sich die Aussichten fir die mittlere Frist,
und dies kann bereits auf 2006 ausstrahlen.

Die Ausgangslage fur die Wirtschaftspolitik der
neuen Bundesregierung ist denkbar schwierig. Zwar
wurden in den vergangenen Jahren einige Refor-
men auf den Weg gebracht. Ein Durchbruch bei

um 0,8% zunehmen. Im Laufe des kommenden Jah-der Losung der dringendsten Probleme Deutsch-

res dirfte die Ausfuhr wegen der ruhigeren Gang-
art der Weltkonjunktur etwas an Schwung verlie-

ren, die Binnennachfrage jedoch leicht anziehen.
Vor allem die Ausrlstungsinvestitionen durften

etwas rascher zunehmen, weil die Absatzerwartun-
gen auf den Auslandsmarkten und die Finanzie-
rungsbedingungen gulinstig bleiben. Da die Kapa-
zitdtsauslastung in den binnenwirtschaftlich orien-

tierten Branchen aber niedrig bleibt, ist der Inves-

titionsaufschwung nur moderat. Die privaten Kon-

sumausgaben werden im Verlauf von 2006 wieder
leicht zunehmen, wenn sich die Beschéftigungssi-
tuation etwas verbessert und die Wirkungen der
Energieverteuerung nachlassen. Das reale Brut-
toinlandsprodukt durfte im Jahr 2006 um 1,2%

steigen.

Fur eine durchgreifende Wende am Arbeits-
markt reicht dieses Expansionstempo nicht aus.
Immerhin durfte die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten in der zweiten Halfte kom-
menden Jahres erstmals seit Ende 2000 geringfi-
gig zunehmen. Die Zahl der Arbeitslosen wird vor

lands — des geringen Wachstums und der hohen
Arbeitslosigkeit — wurde jedoch nicht erreicht.
Dieser kann nur gelingen, wenn die neue Regie-
rung ein in sich schlissiges Konzept formuliert
und Reformen mutig anpackt. Zu einem solchen
Konzept gehdrt, dass der Staat die Eigenverant-
wortung der Wirtschaftssubjekte starkt und sich
auf seine eigentlichen Aufgaben konzentriert. Dem
muss eine umfassende Aufgabenkritik vorausgehen,
bei der alle Staatsausgaben auf dem Prifstand
stehen. Dies ware auch eine wichtige Vorausset-
zung fur eine Konsolidierung der 6ffentlichen Fi-
nanzen, die Uber die Ausgabenseite erfolgen sollte,
denn die Abgabenlast von Haushalten und Unter-
nehmen muss mittelfristig zuriickgefiihrt werden.
Zur Starkung des Wachstums ist aber auch erfor-
derlich, dass die Arbeitsanreize gestéarkt werden,
ebenso wie die Anreize, im privaten Sektor profi-
table Arbeitsplatze zu schaffen. Allerdings missen
auch die anderen Akteure — insbesondere auch die
Tarifpartner — ihrer gesamtwirtschaftlichen Ver-
antwortung gerecht werden.
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2002 2003 2004 2005 2006
Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,1 -0,2 6 1 0,8 1,2
Westdeutschlarfd 0,0 -0,2 1,6 0,8 1,2
Ostdeutschlarid 0,7 0,2 1,5 0,3 0,9
Erwerbstétigé (1 000 Personen) 39 096 38 722 38 868 38 940 89 18
Arbeitslose (1 000 Personen) 4061 4377 4381 5 87 4755
Arbeitslosenquote(in %) 9,4 10,2 10,1 11,2 10,9
Verbraucherpreide
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1.4 11 6 1, 2,1 2,0
Lohnstiickkosteh
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 0,8 0,7 9 -0 -0,9 -0,2
Finanzierungssaldo des Staftes
In Mrd. Euro -79,6 -86,6 -81,2 -78,5 -70,5
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -3,7 -4,0 -3,7 -3,5 -3,1
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 48,2 45,2 83,5 085, 95,0

1 In Preisen des Vorjahres2Einschlielich Berlin. 2 Rechenstand: August 2004/Februar 2005; in Preieer1995. -4 Im Inland. —° Arbeitslost

in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkat)ze ® Verbraucherpreisindex (2000 = 100). kn Inland entstandene Arbeitnehmerentc

je Arbeitnehmer bezogen auf das BruttoinlandsproduRreisen des Vorjahres je Erwerbstéatigefiin-der Abgrenzung der Volkswirtschaftlict
Gesamtrechnung (ESVG 95); unter BeruicksichtigumdMenderausgaben” infolge des Verkaufes von verften Forderungen der Postbeamtenver-
sorgungskasse.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentukririt; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bedxdnk; 2005 und 200
Prognose der Institute.

Die Finanzpolitik sollte die Ausgaben des begrenzt werden kénnen. Bei alledem muss das
Staates splrbar zurtckfihren, damit die Haus- Defizit rasch und spurbar zuriickgefiihrt werden.
haltsfehlbetrdge und die Abgabebelastung gesenkt  Die Lohnentwicklung ist seit Anfang des ver-
werden kdnnen. Dabei missen das Wachstum star-gangenen Jahres sehr moderat. Dieser Kurs sollte
kende investive Ausgaben gesteigert und die Sub-auch dann fortgesetzt werden wenn sich die Kon-
ventionen und Vermdégensiubertragungen gekirzt junkturlage bessert. Grundsatzlich sollte sich die
werden. Hierfir liegt mit der Einsparliste von Lohn- und Arbeitsmarktpolitik, weniger die Siche-
Koch und Steinbrick ein konkreter Ansatzpunkt rung bestehender als die Schaffung neuer Arbeits-
vor. Auf der Einnahmenseite sollte eine umfas- platze zum Ziel haben. Die Geldpolitik sollte tber-
sende Reform des Steuersystems in Angriff ge-prifen, ob das gegenwartig niedrige Zinsniveau im
nommen werden, die auf ein einfaches und weitge- Euroraum noch gerechtfertigt ist. Denn die Unsi-
hend neutrales Steuerrecht zielt sowie die Bemes-cherheiten an den Finanzmarkten, die zu dem
sungsgrundlagen verbreitert und die Abgabenséatze niedrigen Zins flhrten, haben sich verringert und
reduziert. Unter den verschiedenen derzeit disku- die Liquiditatsversorgung ist spulrbar gestiegen.
tierten Vorschlagen besitzt das Konzept der Dua- Um zu verhindern, dass sich Inflationserwartun-
len Einkommensteuer den Vorzug, dass so die gen bilden, sollte die EZB den Expansionsgrad ih-
steuerliche Wettbewerbsféahigkeit der Unterneh- rer Politik im kommenden Jahr etwas zuriickneh-
men gesteigert und gleichzeitig die Steuerausfalle men.
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The World and the German Economy in the Fall of 2005

— Summary —

The world economy is continuing to expand
robustly in the fall of 2005, despite the rise in en-
ergy costs. Although the higher prices for crude oil
and other commodities have dampened world
growth, this effect has been offset by the boost re-
ceived from an expansive monetary policy stance,
low capital market interest rates, a substantial as-
set value appreciation, and a very favorable profit
situation for enterprises. As a result, real Gross
Domestic Product continued to expand rapidly in
the first half of the year in the growth centers of
the world, China and the USA, and — following the
preceding stagnation — economic activity in Japan
rose significantly. At the same time, however, the
imbalances in the global economy increased
further. Thus, the current account deficit in the
USA surpassed 6% of GDP. By contrast, China
enjoyed a sizeable increase in its current account
surplus. In particular, however, the surpluses of
the oil-exporting countries expanded notably. The
rise in prices strengthened in many cases
substantially over the course of the year, which in
particular was a consequence of the higher energy
prices. There were no perceptible second-round
effects, though, and wage growth accelerated only
slightly. The expansion of the world economy is
likely to slow from the quick pace of the first half
of this year, but world growth will remain strong
despite the sharp increase in the price of crude oil.

The increase in energy prices proved to be a
much less severe impediment to global growth
than it has been previously anticipated based on
the experiences of the oil price shocks of the
1970s. Several factors were decisive in this re-
gard: On the one hand, this time the increase in
the price of oil had its origins in strong demand
rather than in a supply shortage. On the other
hand, the recycling of the much discussed petro-
dollars, profits gained due to increased oil prices,
seems to be functioning somewhat better now. In
addition, world economic growth was supported
by low long-term interest rates and rising asset
values. The fundamental factor, however, was the
difference in the reaction of wage and monetary
policy: A wage-price spiral was not set in motion,
which enabled the central banks to maintain their
expansive stance.

The momentum of growth in the euro zone is
still extremely weak and will strengthen only
slightly between now and the end of the year. The
rise in the price of oil in recent months will con-
tinue to curb private demand for some time to
come and consumer sentiment will therefore re-
main depressed. The confidence in manufacturing
has improved slightly, however, not least thanks to
a rise in the volume of incoming orders. The de-
preciation of the euro this year and the continued
low long-term interest rates will provide an addi-
tional positive impetus. The dampening effects of
the oil-price rise will gradually abate next year.
Private consumption will then expand slightly as
employment continues to grow slowly. Foreign
trade is likely to make a positive contribution to
growth once again, in part because of the recent
improvement in the euro zone’s price competitive-
ness. Investments will also benefit as a result. All
in all, GDP in the euro zone can be expected to in-
crease by 1.3% this year and by 1.8% next year.
Inflation will decrease slightly over the course of
2006 as the price of oil remains stable. Following
a rate of 2.2% this year, next year's annual aver-
age inflation rate will be 2.1%.

The pace of economic recovery in Germany
remains very sluggish. Real GDP rose by only
0.6% between mid-2004 and mid-2005, while ca-
pacity utilization is currently lower than a year
ago. Export growth had initially slowed as a result
of the appreciation of the euro and the weaker
pace of world economic growth; subsequently it
was dampened by the conspicuous increase in the
price of energy. The German economy still de-
pends on impulses from abroad, but these have
spread only to a limited extent to the domestic
economy, which has been more or less stagnant
for the past year. Private consumption, especially,
remained weak, partly because the rise in energy
prices has curtailed the purchasing power of pri-
vate households. The decline in construction in-
vestments persisted. One bright spot on the hori-
zon are investments in machinery and equipment,
which showed a positive trend in the first half of
2005.

Against this background, the situation on the
labor market remained poor. While the number of
employed has risen again since the spring, this in-
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Key Forecast Figures for Germany

2002 2003 2004 2005 2006
h ot oo ez 0.1 02 16 08 12
Western Germany’® 0.0 -0.2 1.6 0.8 1.2
Eastern Germarly 0.7 0.2 1.5 0.3 0.9
Labor forcé (000s) 39 096 38 722 38 868 38 940 39185
Unemployed (000s) 4 061 4377 4 381 4 875 4 755
Unemployment rafe(%) 9.4 10.2 10.1 11.2 10.9
(CO/(;T:SP%?S; l2)rrl1cfrsevious year) 1.4 11 1.6 21 2.0
g’zltcL?nc;recgztirevious year) 0.8 0.7 09 09 0.2
Government surplus/defiit
€ billions -79.6 -86.6 -81.2 -78.5 -70.5
% of nominal GDP -3.7 -4.0 -3.7 -3.5 -3.1
Balance of payments (€ billions) 48.2 45.2 83.5 85.0 95.0

1 At previous year's prices. ZIncluding Berlin. = Data from August 2004/February 2005; at 1995 grieé Domestic. > Unemployed as % of
domestic labor force (defined by place of residgne€ Consumer price index (2000 = 100)7 Wages and salaries per employee created in the
domestic economy as % of GDP at previous yearsepriper member of labor force.2-On national accounting definitions (ESNA 95); the
calculation takes account of “reduced expendituestilting from the sale of asset-backed secuffities the Postal Workers’ Pension Fund.

Sources: Federal Statistical Office; Federal Labffice; Federal States’ Working Group on ESNA; GamBundesbank; 2005 and

2006: Institutes’ foreca:

crease was based exclusively — as had also beenholds, so that the prospects for real income and

the case in 2004 — on the effects of labor market
policy instruments. The number of employed sub-
ject to social insurance, by contrast, has remained
in visible decline. While it is true that the substan-

tial increase in the number of unemployed at the
beginning of the year was primarily a consequence
of the addition of social welfare beneficiaries who

are fit for work to the unemployment register, un-

employment still would have continued to rise in

2005, even if this effect had not taken place.

The Institutes expect a somewhat more lively
recovery over the forecast period. The export
economy is likely to continue to benefit from ro-
bust world growth, given that German companies

domestic demand will initially remain gloomy.
However, the Institutes do not expect any further
increase in crude oil prices over the forecast pe-
riod.

There is still no indication of an impending
substantial acceleration in the pace of growth.
Price-adjusted GDP is likely to increase by 0.8%
on average in 2005. Exports will probably lose
some momentum over the course of the coming
year as the pace of world growth slows, but do-
mestic demand will increase slightly. Investment in
machinery and equipment, especially, is likely to
increase somewhat more rapidly as both sales ex-
pectations on the foreign markets and financing

have become more competitive as a result of the conditions remain favorable. However, in view of

depreciation of the euro and the substantial im-
provement in their cost situation. Monetary policy
will also continue to support growth. Fiscal policy,

by contrast, will persist in its efforts to consolidate
public finances and to reduce the structural budget
deficit — if only slightly. Wage growth is likely to

remain moderate, which will tend to both

strengthen Germany’s competitive position on in-
ternational markets and to increase employment.
On the other hand, the rise in energy prices will
reduce the purchasing power of private house-
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the fact that capacity utilization will remain low in
the sectors that target the domestic market, the
upturn in investment activity will be only moder-
ate. Private consumption spending will increase
again slightly over the course of 2006 as the em-
ployment situation improves to some extent and
the effects of the energy-price rises wear off. Real
GDRP is likely to expand by 1.2% in 2006.

This pace of expansion will not be sufficient to
bring about a radical change on the labor market.
However, for the first time since the end of 2000,



at least the number of employed subject to social
insurance is likely to increase slightly in the sec-
ond half of next year. One of the main reasons for
the decrease in the number of unemployed will be
an increase in the number of “one-euro jobs” for
persons in receipt of Unemployment Benefit Il. An
average 4.76 million people will be registered un-
employed in 2006, compared to 4.88 million this
year. Inflation will gradually subside over the
course of next year. However, at an annual aver-
age 2.0%, consumer prices will rise at much the
same rate as this year.

Growth in Germany still depends primarily on
international influences. As a result, even minor
external disturbances could thrust the economy
back into a state of near-stagnation. Thus, a fur-
ther sharp rise in energy prices would be a con-
siderable impediment to growth in Germany, given
that it would also increase the risk of the world
economy entering into difficult waters. Another
uncertainty underlying the forecast is the fact that
it is still not easy to predict the economic policy
intentions of the new German government; this
forecast assumes a status quo for fiscal policy. If
far-reaching reforms are implemented both rap-
idly and with determination, then the prospects for
the medium term will improve, and some effects
might already be seen in 2006.

The point of departure for the new govern-
ment’'s economic policy is patently difficult. While

consolidation of government finances (which must
be achieved on the spending side), because it is es-
sential to reduce the burden of contributions borne
by households and enterprises in the medium term.
However, in order to boost growth, both the in-
centive to work as well as the incentive to create
profitable jobs in the private sector must also be
strengthened. And the other actors concerned —
especially the social partners — must also fulfill
their responsibilities with respect to the national
economy.

Fiscal policy must achieve a marked reduction
in government spending so that the budget deficit
and the burden of contributions can be decreased.
Investment spending, which strengthens growth,
should be increased, while subsidies and asset
transfers must be diminished. Koch and Stein-
brick’s list of reducible subsidies represents a
concrete starting point here. On the revenue side,
a comprehensive reform of the tax system is re-
quired, whose aim should be an uncomplicated
and largely neutral tax law with a broader basis of
assessment and lower tax rates. Amongst the vari-
ous proposals currently under discussion, the con-
cept of a dual income tax has the advantage that it
both increases the tax competitiveness of compa-
nies and at the same time limits the loss of tax
revenue. In any case, the deficit must be reduced
both rapidly and significantly.

Wage growth has been very moderate since the

some reforms have been introduced over the last beginning of last year. This course should also be
few years, no progress was made in solving Ger- maintained when the economic situation improves.
many’s most pressing problems — the low rate of In principal, the goal of wage and labor market
growth and the high rate of unemployment. These policy should not be so much to safeguard existing
issues will only be resolved if the new government jobs as to create new ones. Monetary policymak-
can develop a coherent strategy concept and not ers must verify whether the current low level of
flinch when it comes to implementing the required interest rates in the euro zone is still justified. The
reforms. A concept of this kind would also entail uncertainties in the financial markets, which were
the government strengthening the individual’s re- responsible for the low rates, have in fact dimin-
sponsibility and thus concentrating more on its ished, and the supply of liquidity has increased
main duties. But this step must be preceded by a perceptibly. Next year the European Central Bank
critical appraisal of its responsibilities, including  should adopt a somewhat less expansionary stance
a close scrutiny of all government spending. This so as to forestall the development of inflationary
would also be an important prerequisite for the expectations.
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1. Die Lage der Weltwirtschaft

Sorte Nordsee-Brent werden derzeit rund 60 US-
Dollar je Barrel gezahlt; diesen Preis legen die In-
Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2005 trotz = stitute auch ihrer Prognose zugrunde (Kasten 1.1).
des Anstiegs der Olpreise weiter kréftig. Nachreine Der jlingste Preisanstieg hat damit eine Dimension
Verlangsamung im Laufe des vergangenen Jahreswie in den Jahren 1973-74, 1978-80, 1989-90 und
hat sich die Zunahme der Produktion sogar wieder 1999-2000 erreicht. Mit diesen Olschocks ging je-
beschleunigt. Den dampfenden Effekten durch die weils eine ausgepragte Abschwéachung der welt-
hoheren Preise fur Rohdl und andere Rohstoffe wirtschaftlichen Aktivitat einher. Allerdings ist
standen Anregungen durch eine nach wie vor ex- fraglich, inwieweit der Anstieg des Olpreises je-
pansiv ausgerichtete Geldpolitik, niedrige Kapi- weils tatsachlich ausschlaggebend fiir die Rezes-
talmarktzinsen, kraftig steigende Vermogenswerte sion war. So ist der konjunkturelle Wendepunkt
und eine sehr ginstige Ertragslage der Unterneh- fur die USA sowohl fur 1973 als auch fiir 1990 auf
men gegeniber. So erhohte sich das reale Brutto-Zeitpunkte nicht nach, sondern vor Auftreten des
inlandsprodukt in den Wachstumszentren USA und jeweiligen Olschocks zu datierén.

China im ersten Halbjahr unverandert rasch, und in ~ Misst man die Belastung der Volkswirtschaft in
Japan nahm es nach vorangegangener Stagnatiorden Industrielandern am dlpreisbedingten Kauf-
deutlich zu. In vielen Schwellenlandern expandierte kraftverlust, der durch die Veranderung der so ge-
die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter ziigig. nannten Olrechnung approximiert werden kann, so
Dagegen blieb die Konjunktur im Euroraum und in  zeigen sich fiir die Episoden 1990 und 1999 bis 2000

Uberblick

Grol3britannien verhalten.

Die Differenzen in den Expansionsraten spiegeln
zu einem erheblichen Teil die Unterschiede im
Wachstum des Produktionspotentials wider; in den
USA ist es deutlich héher als in Japan und im Euro-
raum. Aber auch die zyklische Entwicklung unter-
scheidet sich weiterhin. Wahrend die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung in den USA und in
Japan merklich gestiegen ist, hat sie sich im Euro-
raum nochmals verringert. Dabei haben sich die
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte erneut ver-
starkt. So ist das Leistungsbilanzdefizit in denrAUS
auf reichlich 6% in Relation zum Bruttoinlandspro-

vergleichsweise geringe Effekte (Tabelle 1.1). Hin-

gegen sind die zusatzlichen Ausgaben in den Jah-
ren 2003 bis 2005 mit insgesamt reichlich 1,5% in

Relation zum Bruttoinlandsprodukt erheblich, auch

wenn die Belastung in der Regel geringer ist als

wahrend der Olpreisanstiege in den 70er Jahren,
da die Olintensitat der Produktion deutlich zuriick-

gegangen ist (Abbildung 1.2).

Tabelle 1.1:

Kaufkraftentzug durch Verteuerung von Ol und Gas
in Phasen starker Olpreisanstiege in den groRRen
Industrielanderh

dukt gestiegen. Auf der anderen Seite hat der Uber- - in Prozent des BIP -

schuss in China trotz hoherer Importaufwendungen
fur Ol und andere Rohstoffe erheblich zugenommen.
Vor allem aber weiteten sich die Leistungsbilanriibe
schiisse der 6lexportierenden Lander deutlich aus.
Der Preisanstieg verstarkte sich im Verlauf des
Jahres zumeist merklich. Dies spiegelt jedoch vor
allem den unmittelbaren Einfluss der Energiepreise
wider. Zu spurbaren Zweitrundeneffekten kam es
nicht, der Lohnanstieg beschleunigte sich allenfall
leicht. Die Preisentwicklung blieb in der Grundten-

denz, gemessen an der Kernrate der Inflation, mode-

rat; auch die Inflationserwartungen haben sich kaum
erhoéht.

Weltkonjunktur trotzt starkem Olpreisanstieg

Der Preis fir Rohdol hat sich im Verlauf der letzten
zwei Jahre etwa verdoppelt (Abbildung 1.1). Fir die
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1973-| 1979- 1990 1999-| 2003-

1974 | 1980 2000 | 2005
USA 15 15 0,2 0,8 15
Japan 4.4 2,7 0,4 0,8 17
EU-15 nv. | nv.| n.v. 0,7 1,3
Deutschland 2,5 2,5 0,5 0,8 1,6

@ Approximiert durch die Verénderung der Nettoimposton O,
Olprodukten und Erdgas in Prozent des Bruttoinlprmiukts.

Quellen: OECD; Berechnungen der Institute.

1 Vgl. BARSKY, R.; KILIAN, L.: Oil and the Macroecon
omy since the 1970s, in: Journal of Economic Petspes,
Vol. 18, No. 4, 2004, pp. 115-134.

2 Eine Ausnahme sind die USA, wo sich der Anteil der
Olimporte am Olverbrauch in der Zwischenzeit debtli
erhoht hat.
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Abbildung 1.1:
HWWA-Index fur Rohol und Industrierohstoffe
- 1970 bis 2005; 2000 = 100 -

250 250
Rohdl (Dollarbasis)
200 ¢ Industrierohstoffe (Dollarbasis) \ 200
150 - + 150
100 - + 100
50 4 + 50
0 -+ttt ————+—+——t—+—+—+—+—+—+—+++ 0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
GD Herbst 2005
Quelle: HWWA.

Simulationen mit makrookonometrischen Welt-

modellen deuten ebenfalls darauf hin, dass die
dampfenden Wirkungen eines solchen starken Ol-
preisanstiegs, wie er in der jingsten Zeit verzeich-
net wurde, betréchtlich sind. Danach fuhrt eine Er-
hoéhung des Olpreises um 30 US-Dollar zu einer
Dampfung des Produktionsanstiegs in den Indust-
rielandern in einer GréRenordnung von etwa einem
Prozentpunkt innerhalb von zwei Jahfen.

Trotzdem sind die Prognosen — nicht nur der

Institute — flr den Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts seit dem Frihjahr 2005, als noch
von wesentlich niedrigeren Olpreisen ausgegangen
wurde# kaum reduziert worden. Hierfur gibt es
eine Reihe von Grinden:

Der Anstieg der Olpreise ist gegenwartig vor
allem nachfragegetrieben, im Unterschied zu den
friheren Olpreisschocks, die maRgeblich auf An-
gebotsverknappungen zuriickzufiihren waren.
Dementsprechend erhdhten sich die Preise nicht

3 vgl. hierzu die Ausfithrungen im Exkurs (S. 24).

Die Institute legten ihrer Prognose im Friihjahreai Ol-
preis von 50 US-Dollar im Durchschnitt dieses Jahred
48 US-Dollar im ndchsten Jahr zugrunde.

Zu nennen sind das Olembargo der OPEC 1973-1974,
Produktionseinschrankungen im Zuge der islamisdRen
volution im Iran 1979 und des Krieges zwischen luakl
Iran 1980 sowie die Invasion Kuwaits durch den £8R0.

12

ganz so rasch wie bei den friiheren Olschocks,
sodass sich die Anpassungslasten Uber einen
langeren Zeitraum verteilten. Zu dem starken
Anstieg der Olnachfrage trug neben der anhal-
tend kraftigen Konjunktur in den USA insbe-
sondere die Wachstumsdynamik in China und
anderen Schwellenléndern bei. Gleichzeitig wur-
den die Exporte der Ubrigen Lander in die Wachs-
tumszentren angeregt, sodass der Preisanstieg
beim Ol vergleichsweise gut verkraftet werden
konnte.

Die Olexportlander verwenden ihre zusétzlichen
Einnahmen zum einen fir Importe und stitzen
so die Nachfrage in den Olimportlandern, zum
anderen fur Anlagen am Weltkapitalmarkt, was
die langfristigen Zinsen tendenziell senkt. Diese
anregenden Wirkungen stehen dem dlpreisbe-
dingten Kaufkraftentzug in den Industrielan-
dern entgegen. lhre Bedeutung hat sich im Ver-
gleich zu den 70er und 80er Jahren offenbar er-
hoht, denn die Weltwirtschatft ist inzwischen er-
heblich starker verflochten, was sowohl den Wa-
renhandel als auch die Kapitalméarkte an§eht.

6

Vgl. hierzu BARRELL, R.; POMERANTZ, O.: Qil Prices
and the World Economy. NIESR (National Institute of
Economic and Social Research), Discussion Paper 242
London 2004. — DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbe-
richt Mai 2005. — EUROPAISCHE ZENTRALBANK,
Monatsbericht Juli 2005.
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Kasten 1.1:
Zur Entwicklung des Olpreises

Die Weltmarktpreise fir Rohél sind im Jahresverlauf nochmalgegest, obwohl der Verbrauch nach An-
gaben der Internationalen Energie-Agentur (IEA) in der ersten Hidfses Jahres im Vorjahresvergleich
mit 1,6% nur halb so stark zunahm wie vor einem Jahr (33%6). zusétzliche Roholbedarf konnte niir
gedeckt werden, indem die im historischen Vergleich sehr niedrigem fréirderkapazitaten weiter redy
ziert wurden (Abbildung). In einer solchen Situation filhren Produktionsstérunberliszu kréaftigen
Preiserhohungen. So schoss der Olpreis jiungst infolge des Ausfalls viwdetdhlagen und Raffinerier
im Golf von Mexiko nach oben. Er sank aber rasch wieder, weil Engpditséernvon Notstandsreserver
ausgeglichen wurden und sich die Schaden als geringer herausstellten als zunachstbefircht

Abbildung:
Welt6lférderung: Freie Kapazitaten
- Mio. Barrel / Tag -

6 6

Prognose-
zeitraum

Durchschnitt 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1991 bis 1997

GD Herbst 2005

Quellen: U.S. Department of Energy, Energy InfoioratAdministration, September 2005; Berechnungenluigtitute; ab
2005: Prognose der Institute.

Der Preisanstieg in diesem Jahr erscheint insofern liberrascheddr &lerbrauch bereits seit mehr als
zwei Jahren hinter der Produktion zuriickbleibt. Aus diesem Umstandndier Offentlichkeit verschie-
dentlich geschlossen, dass der Olpreis gegenwartig tbersteigert sei Zutdinft deutlich zuriickgehe
misse. Der aktuelle Preis fur ein lagerfahiges Gut wie Rohdl hBiegiauch wesentlich von den erwarte-
ten Knappheiten in der Zukunft ab. Wiirden die Marktteilnehmer ein Sinkédigiaise erwarten, wiirde
Lager abgebaut, und der Preis geriete schon in der Gegenwart unter Deutkgerbestande waren tat-
sachlich zeitweise sehr niedrig, sind jedoch in letzter Zeilidewrhdht worden. Man rechnet also offen-
bar nicht mit einer baldigen Entspannung der Marktlage.

Darlber hinaus ist es angesichts der geringen Reservekapazitéaden B@iderung rational, sich durch
eine Erhohung der Lagerbestdnde Uber das friher tbliche Mal3 hinaus gegen Rieitifigtuationen
abzusichern. Die Institute rechnen deshalb nicht mit einem baldigechunnsg bei den Lagerdispositiot
nen, der einen starken Riickgang der Olpreise auslésen kénnte. Diese Himgchétd durch die Preise
auf den Terminmarkten gestitzt.

Haufig wird argumentiert, dass Aktivitaten von Finanzinvestoren,das&rwerb und Verkauf von Ol
kontrakten ohne unmittelbares Interesse am Rohstoff selbst, fiir die GQtgreise auf den Terminmarkten
verantwortlich seien. AuBerdem verstarke diese ,Spekulation” diatiitét des Olpreises. Beide Bef
hauptungen stehen aber auf schwachen FiR3en: Richtig ist zwar, dasdeli®uBg von Finanzinvestoremn
im Rohstofftermin- und -optionsgeschéaft in den letzten Jahren gestiegen ist. Diesrigie diquiditat im
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Markt erhoht und die Moglichkeiten fiir Unternehmen der Olbranche verhesisardurch Verkauf von
Olanspriichen gegen Preisrisiken abzusichern. Solche Geschéfte fiihrerRiegdefir beide Partner zu
einem Ruckgang ihres jeweiligen Vermogensrisikos, aber nicht zu nennehétherren Preisen. Allenfalls
kann vermutet werden, dass die hohe Liquiditatsausstattung der Weltfiéndaez auch auf den Rohstoff-
markten, ahnlich wie bei anderen Vermdgenswerten, z. B. Immobilien, die Preiseayetra.

Die Vorstellung, dass Finanzinvestoren die Volatilitat der Olpreiaoht hatten, wird von empirischer
Ergebnissen nicht gestiitzt, wie sie fur den US-Terminmarkt fitatiee 2003 und 2004 vorlieg®Auch
haben zumindest in den Tagen des steilsten Preisanstiegs bei Beniielhsmmach dem Hurrikan
.Katrina“ Finanzinvestoren in den USA Benzin auf den Terminmarktersgldo verkauft und bewirkten
somit eine PreisglatturfgZwar kann es auf Markten fiir Vermdgenswerte in seltenen Fallédingeren
Phasen Ubersteigerter Preiserhhungen kommen, die sich kaum aus dettztingat&ler Knappheiten
oder Risiken durch die Marktteilnehmer herleiten lassen. Harteiénddafiir, dass sich eine solche ,Bla|
senbildung” auf den Rohélmarkten in letzter Zeit abgespielt hat, sind aber schwer zu finden.

Tabelle:
Weltdlproduktion und -verbrauch
Produktion . Verbrauch | Produktion
- Differenz " -
Verbrauch | insgesamt OPEC* Non-OPEC Anderung gegen Vorjahr
1) (2 3) 4 (2)-(1) (5) | (6)
Millionen Barrel pro Tag %

2004 | 82,1 82,3 32,2 50,1 0,2 3,8 3,9
Il 80,9 82,5 32,3 50,1 1,6 51 52

1 81,7 83,3 33,4 49,9 1,6 4,1 4.9

v 83,8 84,2 33,9 50,3 0,4 2,0 3,1

2005 | 83,8 83,8 335 50,3 0,0 2,0 1,8
1l 81,9 84,4 34,0 50,4 2,5 1,2 2,3

1 82,6 84,5 34,3 50,2 1,9 1,2 1,4

v 85,6 85,9 34,3 51,6 0,3 2,1 2,0

2006 | 85,4 86,1 34,3 51,8 0,7 1,9 2,7
Il 83,4 86,1 34,3 51,8 2,7 1,9 2,0

1 84,9 86,3 34,6 51,7 1,4 2,7 2,1

v 87,3 86,8 34,8 52,0 -0,5 2,1 1,0

2002 77,7 76,9 28,8 48,1 -0,8 0,4 -0,4
2003 79,2 79,7 30,7 49,0 0,5 1,9 3,6
2004 82,1 83,1 33,0 50,1 1,0 3,7 4.3
2005 83,5 84,7 34,0 50,6 1,2 1,6 1,9
2006 85,3 86,3 34,5 51,8 1,1 2,1 2,0

*EinschlieRlich Natural Gas Liquids (NGL). Quelld&A, Schatzungen und Prognose des HWWA.

Im Prognosezeitraum diirfte die fundamentale Lagedan Olméarkten gespannt bleiben (Tabelle). D
Weltblverbrauch wird wohl in ahnlichem Tempo wie zuletaiggn, wobei sich die Zunahme wieder stark a
die asiatischen Lander und vor allem auf China &otviert. Auf der Angebotsseite ist zwar mit eing
Ausweitung der Forderkapazitaten zu rechnen, sid alber angesichts der seit vielen Jahren nur gg@rin
Investitionen in die ErschlieBung zusatzlicher Edadlagen nicht so stark sein, dass die Reservakitpa
deutlich steigen. Dabei ist unterstellt, dass dir@erung des Irak, die zuletzt immer noch bei pwei
Dritteln der Vorkriegsmenge von 3 Mio. Barrel praglfag, auf absehbare Zeit kaum nennenswert gegtei
wird. Da sich die Risiken fur deutliche Preisbewsggn nach oben wie nach unten etwa die Waage hal
erscheint es angemessen, der Prognose den geggemw@ipreis von etwa 60 US-Dollar zugrunde zutege

2 |EA Oil Market Report. Paris, September 200%. Vgl. Michael Haigh, Jana Hranaiova und James Aer@ahl: Price Dynamics, Price
Discovery and Large Trader Interactions in the Bp&@omplex. U.S. Commodity Futures Trading CommoisaiVorking Paper. Washing-
ton, D.C. 2005. < Vgl. Testimony of James A. Overdahl, Chief Ecorgtmi.S. Commodity Futures Trading Commission Betbe Sen-

ate Committee on Energy and Natural Ressource3giember 2005, Internetseite der Commodity Fuflireding Commission der USA:
www.cftc.gov/files/opa/opaoverdahl0105.pdf
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Abbildung 1.2:
Olintensitat der Produktion in groRen Industrielandern
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! Olverbrauch in Barrel pro Tag je Einheit realestBrinlandsprodukt.
Quellen: Energy Information Agency; Berechnungenldstitute.

Von daher dirften die ddmpfenden Wirkungen e

des Olpreisanstiegs auf die Konjunktur der Im-
portlander derzeit etwas geringer sein als in den
70er und 80er Jahren. Durch den Importsog aus
den Olexportlandern sind die europaischen
Lander — und hier insbesondere Deutschland —
relativ stark begulnstigt, da sie vergleichsweise
intensive Handelsbeziehungen zu den Olex-
portlandern unterhalten (Tabelle 1.2).

Ein wichtiger Unterschied zu fritheren Olpreis-
anstiegen liegt darin, dass die Notenbanken in
den 70er Jahren und auch im Jahre 1990 bereits
vor dem Anstieg der Olpreise auf einen restrik-
tiven Kurs gegangen waren, um einer kon-
junkturellen Uberhitzung und einem deutlich
beschleunigten Preisauftrieb zu begegnen. Auch
im Jahre 2000 war die Geldpolitik in den In-
dustrielandern spurbar gestrafft worden, um ei-
ner Beschleunigung der Inflation entgegenzu-
wirken. Im Gegensatz dazu wird die Konjunk-
tur in den Industrielandern gegenwartig weiter-
hin durch ausgesprochen glinstige monetéare
Rahmenbedingungen gestiitzt. Im Euroraum und
in Japan liegt der kurzfristige Realzins — be-
rechnet unter Verwendung der Kernrate der In-
flation — weiterhin in der Nahe von null, in den
USA ist er trotz der Anhebung der Leitzinsen
immer noch niedrig.
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Die Reaktion von Lohnen, Preisen und damit
schlieRlich auch der Geldpolitik auf die OlI-
preisschocks unterscheidet sich heute gravie-
rend von der in den 70er und 80er Jahren. Da-
mals versuchten die Gewerkschaften, den 6l-
preisbedingten Kaufkraftverlust durch Lohn-
steigerungen zu kompensieren, und setzten da-
mit eine Lohn-Preis-Spirale in Gang. Daraufhin
wurde die ohnehin schon restriktive Geldpolitik
zusatzlich verscharft. Im Gegensatz dazu ist der
Lohnauftrieb derzeit nach wie vor ausgespro-
chen moderat, weshalb der Inflationsdruck in
den Industrielandern trotz einer langen Phase
sehr expansiver Geldpolitik und ungunstiger
Einflisse von Seiten der Rohstoffpreise nach wie
vor gering ist. Auch die Inflationserwartungen
haben sich bis zuletzt kaum erhoht. Sie sind of-
fenbar nachhaltig reduziert worden, nachdem
die Notenbanken in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten mehrfach ihre Entschlossenheit de-
monstriert hatten, im Fall einer nachhaltigen
Verstarkung des Preisauftriebs rasch und durch-
greifend zu reagieren. Gedampft werden die In-
flationserwartungen wohl auch durch die Integ-
ration neuer Wirtschaftsraume in die Weltwirt-
schaft, nicht zuletzt Chinas. Sie hat zu einer
Zunahme der Wettbewerbsintensitat an den
Gutermarkten gefiihrt und die Preiserhéhungs-
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Tabelle 1.2:

Ausfuhr der groRRen Industrielander in die élexportierenden Lander

in Mrd. US-Dollar in % des BIP
2004
2003 — -
insgesamt OPEC Russland  Mexiko  Norwegen 2003 2004
USA 120,7 139,6 24,3 3,0 110,8 1,6 11 1,2
Japan 26,3 33,2 23,8 3,1 5,2 1,1 0,6 0,7
Euroraum 130,6 159,8 82,2 443 15,7 17,5 1,6 1,7
Deutschland 42,1 53,9 22,8 18,6 6,1 6,4 1,7 2,0

Quellen: OECD; Berechnungen der Institute.

spielrdume fir einen Grol3teil der handelbaren
Guter erheblich eingeschrankt. An den Arbeits-
markten trug dies zu sehr moderaten Lohn-
abschliissen bei.

+ Die dampfenden Wirkungen des Olpreisanstiegs
sind auch deshalb weniger sichtbar, weil die
langfristigen Zinsen nach wie vor sehr niedrig
sind und die wirtschaftliche Aktivitat anregen.
Ein wesentlicher Grund hierfir ist die immer
noch reichliche Liquiditatsversorgudginssen-
kend wirkte dartiber hinaus der Ruckfluss von
Mitteln aus Landern mit steigenden Leistungs-
bilanziiberschussen, vor allem aus China, aber
in zunehmendem MaRe auch aus den Olex-
portlandern. Probleme beim so genannt Recyc-
ling der Oleinnahmen iiber die Kapitalméarkte,
wie sie nach den ersten beiden Olpreisschocks
beobachtet wurden, sind derzeit offenbar kaum
vorhanden.

« Die Weltkonjunktur wurde in der juingsten Zeit
schlieBlich auch dadurch gestitzt, dass sich die
Preise fur Vermogenswerte kraftig erhohten —
eine Wirkung der starken Ausweitung der welt-
weiten Liquiditat, die mit den extrem niedrigen
Zinsen in den vergangenen Jahren verbunden
war. Wahrend die Inflation bei den Guterprei-
sen gering blieb, stiegen zum einen die Preise
fur Anleihen weltweit kraftig. In einer Reihe
von Landern, nicht zuletzt in den USA, erhoh-
ten sich zum anderen die Immobilienpreise
stark. Gunstige Finanzierungsbedingungen und
die positiven Wirkungen des Anstiegs der Ver-
mogenswerte auf die Konsumneigung stiitzten
die Konjunktur in den Industrielandern in den

7 Fur eine Diskussion der Entwicklung bei den laistjfyen
Zinsen vgl. DIW, Berlin; HWWA,; ifo; IfW Kiel; IWH,
RWI: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschint-
schaft im Frihjahr 2005, in: IWH, Wirtschaft im W,
Sonderausgabe 1/2005, S. 10-11.
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vergangenen Jahren erheblich. Besonders spir-
bar war dies in den USA und bis vor kurzem in
GroRbritannief, aber auch in einigen Landern
des Euroraums.

Vorsichtige Straffung der Geldpolitik

Die Beschleunigung des Preisanstiegs auf der Ver-
braucherebene, die in der jingsten Zeit zu bebach-
ten war, beschrankte sich bisher weitgehend auf
die Energiekomponente. Solange erwartet werden
kann, dass dies so bleibt, dirften die Notenbanken
darauf verzichten, ihre Zinsen in Reaktion auf den
Olpreisanstieg anzuheben. Entscheidend fiir die
Geldpolitik ist es, ein Anziehen der Inflationser-
wartungen zu vermeiden. Haben sie sich erst ein-
mal erhoht, ist die Korrektur ein langwieriger Pro-
zess, der mit hohen Kosten in Form von Verlusten
an Einkommen und Beschéftigung verbunden ist.
Auch eine Inflation bei den Vermdgenswerten
birgt Gefahren. Zum einen kann sie schlie3lich doch
auf die Gutermarkte Ubergreifen, wenn die Kon-
junktur durch die positiven Vermogenseffekte zu
stark stimuliert wird. Zum anderen kann sich der
Anstieg der Vermogenspreise friher oder spater
als Blase erweisen, deren Platzen ebenfalls erheb-
liche gesamtwirtschaftliche Kosten nach sich Zéeht.
Bleibt die Geldpolitik zu lange expansiv ausge-
richtet, kann dies also betrachtliche negative Wir-
kungen haben, weil ein Verlust des Ankers stabiler
Inflationserwartungen droht. Um dies zu verhin-
dern, durften die Zentralbanken nach und nach den
expansiven Kurs zuricknehmen. In den USA ist

8 Der Preisanstieg bei Wohnimmobilien ist in Grofatmien
bereits im Verlauf des vergangenen Jahres zurrstatill
gekommen, nachdem die Bank von England auf einan ne
tralen Kurs umgeschaltet hatte. Dies hat zu detlidban
konjunkturellen Abkiihlung beigetragen.

9 Beispiele sind die Entwicklung in Japan in denrQ@hren
und die Folgen des Immobilienbooms in Ostdeutschlan
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die Fed bereits ein ganzes Stiick auf dem Weg zu Industrie- und Schwellenlandern wird der Olpreis
einem neutralen Zinsniveau vorangekommen. An- noch einige Zeit dampfend wirken. Die weltwirt-
gesichts des annahernd normal ausgelasteten Proschaftliche Dynamik bleibt aber hoch, da auch die
duktionspotentials — zuletzt auch leicht gestiegener anregenden Faktoren vorerst wirksam bleiben.
Inflationserwartungen — wird die Notenbank den In den USA wird die gesamtwirtschaftliche
Leitzins weiter in kleinen Schritten anheben und Nachfrage allméhlich langsamer expandieren. Vor
im Laufe des nachsten Jahres auf einen annaherndallem der private Konsum wird sich abflachen,
neutralen Kurs einschwenken. Die EZB dirfte im schon weil mit zinsbedingt nachlassendem Anstieg
Verlauf des Jahres 2006 beginnen, die Zinsen an- der Immobilienpreise die Sparneigung eher wieder
zuheben. Die Geldpolitik wird aber auch dann zunimmt. In Japan, wo die Anpassungsprozesse im
noch expansiv ausgerichtet sein. In Japan wird die Unternehmens- und Bankensektor Friichte tragen,
Zentralbank an der Nullzinspolitik zunachst noch wird die gesamtwirtschaftliche Produktion deutlich
festhalten. Mit der gefestigten Konjunktur und dem aufwérts gerichtet bleiben. Im Euroraum wird sich
sich abzeichnenden Auslaufen der Deflation wird die Konjunktur leicht beleben, da sich die Binnen-
sie die Markte aber auf eine Straffung der Geldpo- nachfrage etwas erholen wird; insbesondere die
litik vorbereiten. Investitionen werden angesichts der Fortschritte

Die Institute erwarten, dass auch die langfristi- bei der Restrukturierung im Unternehmenssektor
gen Zinsen weltweit steigen. So werden die mo- deutlicher steigen. Insgesamt dirfte die Konjunk-
netaren Rahmenbedingungen die Konjunktur all- tur aber verhalten bleiben.

mahlich weniger anregen. Das reale Bruttoinlandsprodukt in der Welt
wird 2006 mit einer Rate von reichlich 3% &hnlich
Finanzpolitik im nachsten Jahr neutral stark zunehmen wie in diesem Jahr (Tabelle £.3).

Dabei verringern sich die regionalen Unterschiede
Nachdem in den vergangenen Jahren die Staats-im Expansionstempo leicht; die Ungleichgewichte
verschuldung in den Industrielandern stark gestie- in den Leistungsbilanzsalden bleiben aber grof3.
gen ist, waren die Regierungen in diesem Jahr im Die Institute erwarten, dass sich der Preisauftrieb
Allgemeinen um eine Ruckfuhrung der Defizite im Laufe des nachsten Jahres wieder abflacht, so-
bemdiht. In den USA durfte der Konsolidierungs- fern der Olpreis nicht weiter steigt. MaRgeblich
kurs jedoch durch zusatzliche Ausgaben fur den hierfir ist, dass der Lohnanstieg wohl angesichts
Wiederaufbau nach den Wirbelstirmen unterbro- der noch bestehenden Unterauslastung der gesamt-
chen werden. In den meisten Ubrigen Industriel&n- wirtschaftlichen Kapazitaten in den Industrielandern
dern wird die Finanzpolitik im Jahre 2006 eher re- moderat bleibt.
striktiv ausgerichtet sein. So wird die Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte in Japan ange- Risiken
sichts der verbesserten Konjunktur leicht verstarkt;
das Budgetdefizit bleibt aber betrachtlich. Diese Prognose der weltwirtschaftlichen Entwick-
Im Euroraum ist der Konsolidierungszwang ge- lung ist mit Risiken nach beiden Seiten behaftet,
rade in den groRen Mitgliedslandern sehr hoch, und dies nicht nur, weil die Entwicklung der OlI-
Uberschreiten die Defizitquoten doch die im Stabi- preise unsicher ist. Giinstiger kénnte die Konjunk-
litdts- und Wachstumspakt vorgesehene Obergrenzetur verlaufen, wenn die langfristigen Zinsen in den
bereits seit einigen Jahren; das strukturelle Defizit USA trotz der geldpolitischen Straffung so unge-
wird aber auch hier wohl nur leicht verringert. Al-  wohnlich niedrig bleiben wie derzeit. Der Preisan-
les in allem wirkt die Finanzpolitik in den Indust- stieg fir Wohnimmobilien durfte sich dann wohl
rielandern im kommenden Jahr in etwa neutral. weniger stark abflachen als hier unterstellt, und
der private Konsum wirde weiter angeregt — aller-

Ausblick: Weiter ziligige Expansion

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun- *° Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.8adtanen

- Landerkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem noreimal
g_en u_nd unter der Annahme W§_|tgehe_nd k()_nSIanter Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2004 in US-Doller g
Olpreise und Wechselkurse durfte sich die welt- wichtet wurden. Sie ist nicht voll vergleichbar raitderen
wirtschaftliche Expansion im Prognosezeitraum in Angaben fiir das Wachstum der Weltwirtschaft, beispi
etwas geringerem Tempo als in der ersten Halfte weise beim Internationalen Wahrungsfonds, die Kiaditk

dieses Jahres fortsetzen. In den olimportierenden ~ P2itéten bei der Gewichtung zugrunde legen unt alie
Uibrige Welt beinhalten.
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Tabelle 1.3:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht|  Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslagerte

(BIP) Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in % %in

in% | 2004| 2005| 2006 2004 2006 2006 20p4 2dos  2p06
Industrielander
EU 25 35,2 2,4 1,6 2,1 2,0 2,2 21 09, 88 8,5
Schweiz 1,0 2,1 15 2,0 0,8 1,2 06 44 40 3,8
Norwegen 0,7 2,9 2,8 3,0 0,4 1,9 2,1 44 4,3 4,1
West- und Mitteleuropa 36,9 2,4 1,6 2,1 19 2,2 2,1 89 78, 84
USA 32,1 4,2 3,6 3,3 2,7 3,5 3,3 55 5,1 4,8
Japan 12,8 2,6 2,3 2,5 0,0 -0,1 02 7 4 44 4,2
Kanada 2,7 2,9 2,9 2,8 1,8 2,3 23 27, 68 6,7
Industrieléander insg. 84,5 3,1 2,5 2,6 1,9 2,3 2,3 71 86, 65
Schwellenlander
Russland 1,6 7,2 6,0 55 11,0 13,0 12,0 8,3 8,0 8,0
Ostasien 4,7 5,5 4,0 4,5 - - - - - -
China 4,5 9,5 9,2 8,5 - - - - - =
Lateinamerik& 4,7 5,9 4,0 3,5 - - - - - -
Schwellenlander insg.| 15,5 7,0 5,7 5,5 - - - - - .
Insgesamt 100,0 3,7 3,0 3,1 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet 100,0 3,1 2,3 2,6 - - - - - T
Welthandel, real - 8,0 6,5 7,0 - - - - - —

! Gewichteter Durchschnitt aus: Stidkorea, Taiwadotesien, Thailand, Malaysia, Singapuf. Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mex
Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtett dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dallar® Summe der aufgefiihrt
Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandspkddion 2004 in US-Dollar. 4 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtetler

Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2004.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Berechnungen derituist; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

dings um den Preis, dass die Gefahr eines Ruck-

schlags in spateren Jahren zunimmt.

GroRer ist das Risiko, dass die Konjunktur schwa
cher verlauft als hier prognostiziert. So kénnte sich
die in den vergangenen Monaten infolge des héhe-
ren Olpreises beschleunigte Teuerung doch noch
in einem starkeren Lohnauftrieb niederschlagen.
Dies wirde die Geldpolitik veranlassen, die Zugel
starker zu straffen als angenommen.

Risiken ergeben sich nach wie vor aus den
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Das hohe,
in diesem Jahr weiter gewachsene Leistungsbi-
lanzdefizit der USA kdnnte immer schwieriger zu
finanzieren sein, da die Forderungen gegen die
US-Wirtschaft bereits einen sehr hohen Anteil am
Portfolio auslandischer Investoren ausmachen.
Eine verringerte Neigung, Kapital in den USA an-
zulegen, kénnte dort zu einem merklichen Zinsan-
stieg fuhren, der den privaten Konsum und die In-
vestitionen belasten wirde.

18

Auch eine deutliche Abwertung des US-Dollar
ist in diesem Zusammenhang nicht auszuschliel3en.
Dadurch bedingt teurere Importe kénnten rasch zu
einer hoheren Inflationsrate fuhren, was die Fed
veranlassen durfte, die Leitzinsen rascher zu erho-
hen. Mit einer deutlichen Abkuhlung in den USA
aber verlore die Weltwirtschaft den wichtigsten
Wachstumsmotor. Zudem wirden héhere US-Zin-
sen wohl auf einen Zinsanstieg in anderen L&n-
dern, nicht zuletzt in Schwellenl&ndern, hinwirken,
sodass auch dort die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung gedampft wiirde.

USA:
Konjunktur schwacht sich allmahlich ab

Die konjunkturelle Dynamik in den USA hat sich

als aulerst robust erwiesen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt ist im bisherigen Verlauf des Jahres

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005



Abbildung 1.3: Die Inflation verstarkte sich vor allem aufgrund

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA gestiegener Olpreise bis zuletzt merklich; die Feue
- Saisonbereinigter Verlauf - rungsrate auf der Verbraucherstufe betrug im Au-
gust 3,6%. Die Kerninflatioi# ist hingegen anna-
Index % . . . .
120 12 hernd konstant geblieben; sie liegt seit Jahresbe-

ginn bei reichlich 2%. Zuletzt zeichnete sich aber
eine Erhdhung der Inflationserwartungen ab.

Vor diesem Hintergrund und angesichts der ro-
busten Konjunktur hat die Zentralbank trotz der Un-
sicherheit Uber die konjunkturellen Auswirkungen
der Wirbelstirme die Zinsen weiter angehoben. Im
September wurde der Zielwert fur die Federal Funds
Rate erneut um 25 Basispunkte auf 3,75% erhoht;

[ ° damit betragt der Anstieg seit Juni vergangenen Jah-
Frognose: res insgesamt 275 Basispunkte. Der kurzfristige Re-
9 - - - - ! 3 alzins — berechnet auf Basis der Kerninflationsrate —
P TP VR MUV S e hat sich so weiter erhdht. AuRerdem wertete der US-
ufende Jahresrate! (rechte Skala) Dollar seit Jahresbeginn wieder leicht auf.
T Quarta) 2001 = 100 (inke Skl Gleichwohl wirkten die monetaren Rahmenbe-

dingungen noch immer anregend auf die Konjunk-
tur. Vor allem sind die Finanzierungsbedingungen
am Kapitalmarkt nach wie vor gunstig, da die lang-

GD Herbst 2005

! Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedafite hoch-
gerechnet. 2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte ge-

geniiber dem Vorjahr in %. fristigen Zinsen bislang kaum auf den Anstieg der
Quellen: Bureau of Economic Anals; Berechnungen c kurzfristigen Zinsen reagiert haben.
Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Intstitu Die Institute erwarten, dass die US-Notenbank

die Leitzinsen bis Mitte kommenden Jahres weiter

2005 mit einer Jahresrate von rund 3,5% unveran- in kleinen Schritten auf 4,75% anheben wird. An-
dert kréaftig gestiegen (Abbildung 1.3). Die Zu- gesichts der kraftigen Konjunktur und héherer In-
nahme des privaten Konsums verlangsamte sich flationserwartungen dirften auch die langfristigen
nur leicht. Zwar fuhrte die Energieverteuerung bei Zinsen spirbar — auf gut 5% — anziehen. Die mo-
den privaten Haushalten zu einem kréaftigen Kauf- netdren Rahmenbedingungen werden dann anna-
kraftentzug; dieser wurde jedoch durch einen wei- hernd neutral sein.
teren Rickgang der Sparquote — nicht zuletzt auch  Die Finanzpolitik war im Fiskaljahr 2005, das
aufgrund der gestiegenen Immobilienpreise — zu am 30. September endete, leicht restriktiv ausge-
einem grof3en Teil ausgeglichen. richtet. Der unerwartet deutliche Riickgang des bun-

Die Wohnungsbauinvestitionen expandierten desstaatlichen Budgetdefizits — auf 2,6% des Brutto-
abermals kraftig, und die Ausgaben fur Ausristun- inlandsprodukts, nach rund 3,6% im Vorjahr — ist
gen und Software, die in den ersten Monaten des auf eine starke Zunahme der Einnahmen aus der
Jahres noch unter dem Wegfall von Sonderab- Einkommen- und der Kdrperschaftsteuer zurtickzu-
schreibungsmdglichkeiten zum Ende des vergan- fuhren; ohne die durch die Wirbelstlirme bedingten
genen Jahres gelitten hatten, wurden seither wieder Ausgaben im September wére er noch starker aus-
zUgig ausgeweitet. gefallen. Flr das Fiskaljahr 2006 hatte die Regie-

Waéhrend die Exporte beschleunigt stiegen, rung die Fortsetzung des restriktiven Kurses ange-
nahmen die Importe zuletzt deutlich verlangsamt kiindigt. Allerdings ist zu bezweifeln, dass die Aus
zu, sodass sich der Importiberschuss zum erstengaben wie vorgesehen gekirzt werden. Der Ver-
Mal seit knapp zwei Jahren nicht mehr erhdhte. teidigungshaushalt dirfte sogar noch aufgestockt
Die Wirbelstirme scheinen die konjunkturelle Dy- werden, da die Ausgaben fur die Militareinsatze
namik kaum beeintrachtigt zu haben (Kasten 1.2). im Irak und in Afghanistan bislang nicht in den

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter deut- Planungen enthalten sind. Nicht zuletzt werden
lich verbessert. Die Arbeitslosenquote ging jedoch
trotz des kraftigen Beschaftigungsanstiegs im Jah-
resverlauf nur leicht zuriick, da gleichzeitig die 11 pie Kerninflationsrate wird an der Veranderungsrees

: Verbraucherpreisindex (CPl) ohne Energie und umvera
Zahl der Arbeitssuchenden zugenommen hat. beitete Nahrungsmittel gemessen.
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Kasten 1.2:
Makrodkonomische Auswirkungen der Wirbelstlirme

Die Golfregion der USA wurde Ende August und Ende September 2005 von densWirbeh Katrina
und Rita getroffen. Nach offiziellen Schatzungen dirften die Schadeetwait140 Mrd. US-Dollar ein
Vielfaches der Kosten friherer Hurrikans betragen. Die Folgen filzesamtwirtschaft sind diesmal auch
deshalb besonders gravierend, weil die betroffene Region eine hohe Bedéwtdig riationale Ener-
gieversorgung hat. Infolge des zeitweisen Ausfalls von rund einemeMaat US-Rohdlproduktion und
eines erheblichen Teils der Raffineriekapazitaten kam es gieltariibergehend zu einem drastischen An
stieg der Energie- und Benzinpreise.

Mit der Zerstorung von Produktionsanlagen war auch ein erheblicher Vistugtrbeitsplatzen in der
Region und damit an Einkommen verbunden. Zwar sind die ersten Angaben Ubeludtebdeutlich ge-
ringer ausgefallen als beflrchtet; die nationale Arbeitslosenquatedsr Folge von 4,9% auf 5,1%, ge
stiegen. Allerdings sind sicherlich bei weitem noch nicht alle Aspkitzverluste erfasst. Im Zuge der
Schadensbeseitigung und des Wiederaufbaus wird es aber wieder zuusngiténg der Arbeitsnach-
frage kommen.

Betrachtliche Auswirkungen haben die Wirbelstirme auf die 6ffentlietearshalte. Zum einen kommt
es zu Einnahmeausféllen. Vor allem aber werden erheblichediaddittel aufgewendet werden, um die
Infrastruktur wieder aufzubauen und die nicht versicherten Schaden zu kamgenBer amerikanische
Kongress hat bereits 62,3 Mrd. US-Dollar im Zusammenhang mit deitiBesg der Hurrikansché&den
bewilligt; die zur Abdeckung der Gesamtkosten des Staates erfongeBumme wird aber wohl erheblich
hoher liegen. Die Mittel werden allerdings tGiber mehrere Jahre verteilt ag@&refden. Auch soll ein Teil
durch Umschichtungen im Haushalt aufgebracht werden. Insgesamt issféisktaljahr 2006 mit einer
durch die Hurrikans bedingten Ausweitung des Budgetdefizits um rund 100 Mrd. US-Dollar zu rechnen.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den USA diirfte in deritameHalfte dieses Jahres und im
kommenden Jahr durch die Folgen der Hurrikans beeinflusst werden: Kigddslagen zum einen der
Produktionsausfall, zum anderen die gestiegenen Energie- und Treibsteffpegetiv zu Buche. Diese
dampfen insbesondere den privaten Konsum deutlich. Es kann davon ausgegangendessdscoh die
Situation im Energiesektor bis Ende des Jahres normalisiert unchdigi€preise dann wieder deutlich
niedriger sind.

Zudem gibt es im Zuge des Wiederaufbaus zunehmend expansive Wirkungeril &am Zeséatzlichen
Nachfrage wird dabei zunachst tGber den Abbau von Lagerbestanden sowimbiiree bedient werden
und damit nicht in vollem Umfang die inlandische Produktion anregen. Rlerwalden die Wirbelstiirme
Katrina und Rita im zweiten Halbjahr 2005 den Anstieg der gesamstWatilichen Produktion um rund
0,3 Prozentpunkte dampfémm nachsten Jahr durften aber die nachfragesteigernden Effekte eédmmwi
Sie werden allerdings nicht so stark sein, dass sie die konjunkt\Mesll@ngsamung von gesamtwirt-
schaftlicher Produktion und Nachfrage tiberdecken werden.

2Vgl. Congressional Budget Office: Testimony beftire Committee on the Budget. Washington, D.CQW&ober 2005.

umfangreiche zusatzliche Mittel bereitgestellt, um Hinzu kommt, dass sich die verfigbaren Ein-
die Folgen der Hurrikans zu beseitigen. Das Defi- kommen real aufgrund der steigenden Preise nur
zit durfte alles in allem im laufenden Fiskaljahr moderat erhéhen werden. Die Investitionstéatigkeit
auf rund 3% des Bruttoinlandsprodukts steigen. wird durch die anziehenden langfristigen Zinsen

Vor dem Hintergrund der weniger gunstigen und leicht getriibte Absatz- und Ertragsaussichten
monetaren Rahmenbedingungen und der deutlich gedampft. Andererseits werden die Exporte durch
gestiegenen Olpreise wird die Konjunktur in den eine giinstigere preisliche Wettbewerbsposition ge-
USA im Laufe des Prognosezeitraums an Fahrt stitzt, wahrend die Importe aufgrund der schwa-
verlieren. Vor allem der private Konsum wird ver- cheren Gesamtnachfrage nicht mehr so deutlich aus-
langsamt expandieren. Maf3geblich hierfir ist, dass geweitet werden. Das Leistungsbilanzdefizit wird
die Sparquote allmahlich zunehmen durfte, da sich in diesem und im nachsten Jahr unverandert hoch
mit steigenden Zinsen die Konsumentenkredite bleiben. Dabei ist in den kommenden Monaten mit
verteuern werden und sich der Immobilienpreisan- Zahlungen von auslandischen Versicherungen im
stieg abschwachen wird.
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Tabelle 1.4:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

2003 2004 2005 2006
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 2,7 4,2 3,6 3,3
Privater Konsum 29 3,7 3,5 3,0
Staatskonsum und -investitionen 2,8 2,2 25 2,0
Private Bruttoanlageinvestitionen 3,9 11,9 5,6 6,9
Inlandische Verwendung 3,0 4,8 3,7 3,4
Exporte 1,8 8,4 8,2 7,1
Importe 4.6 10,7 6,8 6,6
AuRenbeitral -0,5 -0,8 -0,2 -0,3
Verbraucherpreise 2,3 2,7 3,5 3,3
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldd -3,7 -3,5 2,5 -2,8
Leistungsbilanzsaldo -4,7 -5,7 -6,3 -6,3
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 6,0 55 51 4,8

! Wachstumsbeitrag. 2Gesamtstaatlich.
Quellen: U.S. Department of Commerce, Bureau oh&ictic Analysis; Berechnungen der Institute; 200 2006: Prognose der Institute.

Zuge der Wirbelstirme zu rechnen, die die Ent- weiter verbessert. Im August lag die Arbeitslosen-

wicklung der Leistungsbilanz verzerren werden. quote bei 4,3% und damit einen halben Prozent-
Insgesamt wird das reale Bruttoinlandsprodukt punkt unter inrem Vorjahreswert.

2006 mit einem Anstieg von 3,3% (hach 3,6% im

laufenden Jahr) in etwa mit der Potentialrate zu- Abbildung 1.4:

nehmen (Tabelle 1.4). Die Arbeitslosenquote dirfte Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan

bei weiter steigender Beschéftigung nur etwas sinke - Saisonbereinigter Verlauf -

Die Inflationsrate wird im Durchschnitt des Jahres [ . %

2006 bei 3,3% etwa so hoch wie in diesem Jahr lie- | 110 10

gen; zwar wird die Wirkung des starken Anstiegs

der Energiepreise allméhlich an Bedeutung verlie-

ren, die Kerninflation durfte aber leicht anziehen. 106 1

108 +

104 4

102 +

Japan wieder im Aufwind
100
In Japan expandierte das reale Bruttoinlandspro- | |
dukt nach einer vortbergehenden Verlangsamung 0 Prognose-
im Verlauf des vergangenen Jahres im ersten Halb- | % e
jahr 2005 erneut kréaftig (Abbildung 1.4). Dazu bei 04 ; ; ; ; ;
getragen hat auch eine rascher gestiegene Aus- Lt Y et Mt Y VY
landsnachfrage. Vor allem aber nahm die Binnen- ufende Jahresratet (rechte Skala)

nachfrage stark zu. Der private Konsum wurde im 1 Quaral 2001 = 100 (Inke Skal2)

Zuge steigender Realeinkommen deutlich ausge- GD Herbst 2005
Weit_et' Die EJn_temehtnenSinveSI_itionen _nahme_n an- . Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %, aufedatite hoch-
gesichts kraftig erhdohter Gewinne mit zweistel- gerechnet. 2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte ge-
ligen Raten zu, zumal die Konsolidierung der Un- gentiber dem Vorjahr in %.

ternehmensbilanzen offenbar weit vorangekommen Quellen: Cabinet Office; Berechnungen der Institate3. Quar-
ist. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich dabei tal 2005: Prognose der Institute.
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Tabelle 1.5:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

2003 2004 2005 2006
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 1.4 2,6 2,3 2,5
Privater Konsum 0,2 15 1,8 1,9
Staatskonsum und -investitionen -1,9 -0,6 -0,7 -0,6
Private Bruttoanlageinvestitiongn 1,1 15 3,3 3,4
Inlandische Verwendung 0,8 1,8 2,0 2,1
Exporte 9,1 14,5 6,2 8,1
Importe 3,8 8,9 6,2 53
AuRenbeitrad 0,6 0,8 0,2 0,5
Verbraucherpreise -0,2 0,0 -0,1 0,2
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldd 7,4 -6,2 -6,1 5,5
Leistungsbilanzsaldo 3,2 3,7 3,5 3,3
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote 5,3 4,7 4.4 4,2

! Wachstumsbeitrag. 2 Gesamtstaatlich.
Quellen: Cabinet Office, OECD; Berechnungen detitiite; 2005 und 2006: Prognose der Institute.

Die deflationaren Tendenzen scheinen langsam im nachsten Jahr zigig fortsetzt. Getragen wird sie
auszulaufen; der zuletzt verzeichnete Rickgang desweiterhin von der Binnennachfrage; der private Kon
Konsumentenpreisindex ist Uberwiegend awuge sum expandiert bei anhaltender Verbesserung der
kene Preise fir Reis zurlickzufiihren. Auf derdro Arbeitsmarktlage und unvermindert zunehmenden
zentenebene steigen die Preise schon seit AnfangEinkommen weiter deutlich, und die Investitionen
2004. Zudem haben sich die Aktienkurse von ihrem steigen angesichts der Verbesserung der Absatz-
Tiefstand im Jahre 2003 deutlich erholt; in jingste und Ertragserwartungen kraftig.

Zeit ziehen auch die Immobilienpreise wieder an. Dagegen werden sich die Exporte wohl auf-
Dies hat dazu beigetragen, dass sich die Lage desgrund des etwas verlangsamten Nachfrageanstiegs
Finanzsektors nachhaltig verbessert hat. So steigtim Ausland in leicht abgeschwachtem Tempo er-
auch das Kreditvolumen, das jahrelang ricklaufig héhen. Das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte so-
war, inzwischen wieder. Bei im Verlauf des nachsten wohl in diesem als auch im nachsten Jahr um an-
Jahres wieder leicht steigendem Preisniveau wird nahernd 2,5% ausgeweitet werden (Tabelle 1.5).
die expansive Wirkung der Geldpolitik zunehmen.

Vor diesem Hintergrund durfte die Notenbank
die ungewohnlich grofziigige Liquiditatsausstattung Etwas nachlassende Dynamik
der Geschéftsbanken allméhlich verringern. An der in den Schwellenlandern
Nullzinspolitik wird sie aber wohl vorerst noch
festhalte_:_n. Die Finanzpolitik wirkt _dagegen z_uneh- Ostasien: Kraftiger Produktionsanstieg in China
mend dampfend, da zu erwarten ist, dass die Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte verstéarkt China ist auch im Jahre 2005 das Wachstumszent-
wird. Zum einen werden Ausgaben, insbesondere rum des ostasiatischen Wirtschaftsraums geblieben;
fur offentliche Investitionen, eingeschrankt. Zum in den meisten anderen Landern der Region war
anderen deutet sich an, dass die im Jahre 1999 zurdie konjunkturelle Dynamik dagegen eher maRig.
Anregung der Konjunktur eingefiihrte Senkung der |n den kleineren Volkswirtschaften machte sich
Einkommensteuersatze im kommenden Jahr zu- seit Herbst letzten Jahres die geringere Dynamik
mindest teilweise zuriickgenommen wird. der Nachfrage nach Gitern der IT-Branche be-

Alles in allem ist zu erwarten, dass sich die merkbar, die fiir Ostasien besonders wichtig sind.
wirtschaftliche Expansion in Japan in diesem und Seijt dem Sommer hat sich der Handel mit diesen
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Gutern wieder kraftiger entwickelt; nun erweisthsic

aber der neuerliche Olpreisanstieg als Belastung, von Vertrauen in diesen Entwicklungsprozess.

zumal die Energieintensitat in den ostasiatischen

Schwellenlandern recht hoch ist. Vielerorts sind Kasten 1.3:
auch die offentlichen Budgets stark betroffen, ndm- Zu Chinas neuem Wechselkursregime

scher Banken an chinesischen Partnerhdusern zeugt

lich dort, wo — wie in Indonesien und Malaysia — ] ]
Erdélprodukte erheblich subventioniert werden. Chinas anschwellende Devisenreserven deyten
In China expandierte die Produktion trotz des rsr(]:lggln uiigrtI)aer\:\?;;ZTis?arl?r?me?,hgflsghi?g (i:in'
Energiepreisanstiegs anhalte_nd kraft_!g. A_Ilerdlngs seit den 90er Jahren fixen Wechselkurs zwischen
hat_es auf der Nachfrag(?selte be_:trachtllche Ver- | menminbi und US-Dollar aufgegeben und die
schiebungen gegeben: Wahrend die realen Exporte| \yahrung um 2,1% aufgewertet. Die chinesis¢he
im ersten Halbjahr unvermindert deutlich ausge- | zentralbank bezeichnet das neue Wechselk{rs-
weitet wurden, hat sich der Zuwachs der Importe, | system als ,managed floating“. Der AuRenwert
etwa von Erdol und Investitionsgutern, stark ver- | des Renminbi soll in Bezug auf einen Wahrungs-
langsamt. Bei Letzteren hinterlassen die Mal3nah- | korb gesteuert werden. Die Gewichtung der
men zur Dampfung der im vergangenen Jahr Gber- | Wahrungen ist nicht offen gelegt. Es wurde aber
hitzten Investitionskonjunktur ihre Spuren. Der | angedeutet, dass — entsprechend ihrer Bedeutung
Wirtschaftspolitik gelang es auch, die Expansion | als Wahrungen der Haupthandelspartner — US-
des Kreditvolumens und der Geldmenge (in enger D_oIIar,a Euro, Yen und koreanischer Won domi-
Abgrenzung) zu dampfen. In der Folge stabilisier- nlerer?. IEIe tagliche ,_ﬁCh‘g’ankunngrﬁ'te. dasf
ten sich die Verbraucherpreise. Dazu haben aller- X\;%cgifbg;:z%egenu er dem US-Dollar ist gu
d'Ugs gute Er_nten wesentlich belg(_atragen; Lebens- 5ie letztere Régelung bedeutet, dass der Ren-
mittel haben im Warenkor_b der ch|n§S|schen Kon- | minbi innerhalb eines Monats um mehr als 5%
sumenten noch ein erhebliches Gewicht. | gegeniiber dem US-Dollar aufwerten kénnte. Tat-
Die Dampfungsmaf3nahmen haben die chinesi- | sxchlich ist aber der neue Kurs von etwa 811
sche Wirtschaft vor Uberhitzung bewahrt, aber das | Yuan Renminbi pro US-Dollar seit Juli fast kon-
auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht verschérft: | stant gebliebeh, wahrend die Kurse anderer
Der Leistungsbilanziiberschuss liegt gegenwartig | Wahrungen viel starker schwankten. Gegenwar-
bei 6% des Bruttoinlandsprodukts. Zudem halten | tig sieht die neue Wechselkurspolitik also wie die
die Kapitalzuflisse in Form von auslandischen Di- | alte aus. Auch ist die Aufwertung vom Juli zu de-
rektinvestitionen und spekulativen Geldern an. Um | fing, um den Leistungsbilanziiberschuss merklich
den Wechselkurs zum US-Dollar stabil zu halten, | ZU Verringern. Mit der Reform hat die chinesische
musste die Zentralbank im ersten Halbjahr 2005 | Wahrungspolitik also erst einmal nur ihren Hand-
ihre Wahrungsreserven nochmals um 100 Mrd. US- Iungssmelrgum erweitert fre|||ch_ ISt ungewiss,

i . % d wann und in welchem Ausmal diese Splelraume
Dqllar_aufstocken, _das entspricht gtwg 10% es genutzt werden. AuRerdem hat der Reformschritt
chlneS|scher_1 Bruttomlandsprodu_kts in d|(_a_s§m Zeit- | der chinesischen Regierung dazu gefihrt, dass
raum. Zugleich haben umfangreiche Sterilisierungs- | auch Malaysia sein Wechselkurssystem von ejner
maflinahmen ein Anschwellen der Geldbasis ver- | festen Dollarbindung zu einem System des ,ma-
hindert und die mit einer solchen Entwicklung | naged floating* gewandelt hat. Der Dollarkurs
einhergehenden Inflationsgefahren zunachst ein- | des Ringgit schwankt seitdem deutlich starker [als
mal gebannt. der des Renminbi.

Die Aufgabe der starren Bindung des Renminbi
an die US-Wahrung im Juli wird am auRenwirt- | ° Dartiber hinaus gehen auch die Wahrungen Singaiatay-

. - . .. . sias, Russlands, Australiens, Thailands und Kanadaden
schaftlichen Ungleichgewicht zunachst einmal Korb ein. =P Die zulassige tagliche Schwankungsbreite gegen-
kaum etwas andern, schon weil der Aufwertungs- | uber den anderen Wahrungen wurde so groRzigig semes
schrit von 2,19 gegentiber dem US-Dollar dafr | {5 95 renee e Sendhreen i ser Keoten er |
zu gering ist (Kasten 1.3). tiber dem US-Dollar stérker geworden.

Langfristig ist die Reform des Wechselkursre-
gimes aber von Bedeutung. Zusammen mit Libe-
ralisierungsmalRnahmen auf dem Devisenmarkt ist  Die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt wird sich

sie eine Etappe auf dem Weg des Anschlusses desm Prognosezeitraum trotz etwas nachlassender
chinesischen Finanzsektors an die internationalen Investitionskonjunktur nur wenig abflachen, denn
Kapitalmarkte. Die Beteiligungen grofRer ausléndi- der private Konsum wird leicht verstarkt expandie-
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ren. In diesem Jahr dirfte die Produktion in China
um gut 9% und im Jahre 2006 um 8,5% zunehmen.
Die Binnennachfrage in den tbrigen Landern Ost-
asiens wird sich leicht beschleunigen.

Hoher Olpreis stiitzt Konjunktur in Russland

Russland profitiert im Jahre 2005 von den gestie-
genen Preisen auf den Energiemarkten. Gleich-
wohl hat sich die wirtschaftliche Expansion ver-
langsamt. Die Investitionen wurden weniger stark
ausgeweitet als im Vorjahr, wohl auch, weil pri-
vate Investoren von den massiven Eingriffen des
Staates in die Energiewirtschaft abgeschreckt wur-
den. Der private Konsum expandierte ebenfalls
nicht mehr ganz so rasch wie im vergangenen Jahr.
Mit der langsameren Ausweitung der Inlandsnach-
frage nahmen die Importe nicht mehr so stark zu.
Die reale Ausfuhr schwachte sich auch infolge der
realen Aufwertung des Rubel weit starker ab.

Die Teuerung zog mit Raten um 12,5% an. In-
flationstreibend wirkte, dass sich die russische No-
tenbank der Aufwertung des Rubels entgegenstell-
te, indem sie in groRem Umfang Devisen kaufte. In
der Folge erhéhte sich die inlandische Geldmenge
und damit das Inflationspotential. Ein groRer Teil
der Erlése aus dem Olgeschaft wird abgeschopft
und in einen Stabilisierungsfonds gelenkt. Dadurch

schloss der Staatshaushalt im vergangenen Fiskal-

jahr mit einem Uberschuss von etwa 5% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt ab.

Fur das kommende Jahr ist ein deutlich expan-
siver finanzpolitischer Kurs geplant: Ein Teil des
Stabilisierungsfonds soll fir die Gesundheitsvor-

sorge verwendet werden; auch eine massive Erho-

hung der Léhne und Gehalter im 6ffentlichen Dienst
ist vorgesehen. Dennoch dirfte sich das Wachs-
tumstempo von 6% in diesem Jahr auf 5,5% im
kommenden Jahr leicht verlangsamen, da die
starke Aufwertung des Rubels die Wettbewerbsfa-
higkeit russischer Produzenten schmalert.

Aufschwung in Lateinamerika schwacht sich ab

Der konjunkturelle Aufschwung in Lateinamerika
hat sich im Verlauf dieses Jahres merklich ver-
langsamt, auch weil die Preise fur Rohstoffe — mit
Ausnahme von Energietrdgern — nicht mehr we-
sentlich stiegen. Zudem verschlechterten vielfach
Inflationsrisiken das konjunkturelle Klima. Vor
allem in Brasilien und voriibergehend auch in Me-
xiko haben die Zentralbanken restriktive Maf3nah-
men ergriffen, die die Binnennachfrage dampften.
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In der Mehrzahl der Lander ist auch die Finanz-
politik stabilitatsorientiert. Die staatlichen Buatg
defizite werden weiter reduziert. Beglnstigt durch
die hohen Rohstoffpreise weisen viele Lander Uber-
schisse in der Leistungsbilanz aus, und die Devi-
senreserven nehmen deutlich zu. Dennoch bleibt
die hohe Auslandsverschuldung der Region ein Ri-
siko, das sich mit einem Anstieg der US-Zinsen
und mit einer Zunahme der Risikopramie fur An-
leihen aus den Schwellenlandern schnell verschéar-
fen konnte.

Insgesamt durfte sich der Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in Lateinamerika im
Prognosezeitraum geringfiigig verlangsamen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um
4% und im nachsten Jahr um 3,5% zulegen. Der
Preisanstieg dirfte sich im Zusammenhang mit der
stabilitatsorientierten Geld- und Finanzpolitik wie-
der leicht abflachen.

Exkurs:

Auswirkungen von Olpreissteigerungen auf
die Gesamtwirtschaft — Evidenz auf der
Grundlage makrookonometrischer Modelle

Makro6konometrische Modelle sind ein wichtiges
Instrument zur Abschétzung der gesamtwirtschaft-
lichen Effekte von Olpreisanderungen. Mit ihnen
werden die Wirkungen steigender Preise fiir Rohol
auf Angebot und Nachfrage in der Volkswirtschaft
und die Interdependenzen zwischen beiden Markt-
seiten nachvollziehbar und empirisch fundiert ab-
gebildet. Angebotsseitig verteuert sich die Giter-
produktion in den dlimportierenden Landern, weil
die Kosten importierter Vorleistungen steigen. Da-
mit geht, sofern die hoheren Kosten nicht voll-
standig Uberwalzt werden kdnnen, eine Kompres-
sion der Gewinne einher, die die Investitionsbereit
schaft dampft. Nachfrageseitig bewirken die Preis-
steigerungen einen Kaufkraftentzug, der eine sehwa
chere konjunkturelle Dynamik nach sich zieht.
Beides fuhrt in der Tendenz zu geringerer Produk-
tion und Beschéftigung. Ferner verfiigen die Mo-
delle Giber geschatzte oder gesetzte Regeln zur Re-
aktion der Tarifparteien auf einen Olpreisschock,
etwa ob ein Anstieg der Inflation eine Preis-Lohn-
Spirale in Gang setzt, oder ob die Geldpolitik sich
durch die héhere Teuerung zu einem restriktiveren
Kurs veranlasst sieht. In Mehr-Lander-Modellen
wird zudem das Recycling der Olgelder uber die
internationalen Giter- und auch utber die Kapital-
markte berlcksichtigt, denn sie enthalten Module
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fur die wichtigsten Industrielander und fir den
Block der 6lexportierenden Lander.

In jungster Zeit wurden — z. B. durch die
OECD, den IMF und die IEA — zahlreiche Simula-
tionen mit solchen Modellen zu den Auswirkungen

was die Investitionen anregt. In manchen Modellen
lasst die mit dem Olpreisanstieg verbundene Ande-
rung der relativen Importpreise die Einfuhren Uber-
mafig stark zurtickgehen. Dies fuhrt dazu, dass die
Wachstumsverluste gering sind. Zustande kommt

des Olpreisanstiegs veroffentlicht. Diese gelangen dies, weil die Modelle nicht zwischen Kerninfla-

bisweilen zu deutlich unterschiedlichen Ergebnis-

tion und tatsachlicher Teuerung differenzieren.

sen. So ergab eine Schatzung der IEA mit dem Die dadurch hervorgerufene Reaktion ist aber un-

OECD-Interlink-Modell, dass ein um 10 US-Dollar
je Barrel ($/b) hoherer Rohdlpreis das Bruttoin-

plausibel, da hohere Olpreise letztlich eine Ver-
schlechterung der Angebotsbedingungen bedeuten.

landsprodukt der USA in den ersten beiden Jahren Simulationen werden auch mit ,endogener” Geld-

um jeweils 0,3 Prozentpunkte dampft, das im Euro-
raum hingegen um jeweils 0,5 Prozentpurikten

Gegensatz dazu finden die im Folgenden ver-
wendeten Modelle fir die USA eine starkere
Dampfung als fur die EWU. Auch &ndert sich die

politik durchgefihrt, in denen die Zentralbanken
auf einen Anstieg der Inflation mit einer Anhebung
ihres Leitzinses reagieren. Sie richten sich dabei
im Allgemeinen nach der Taylor-Regel, die frei-
lich den tatséchlichen Reaktionen auf einen exo-

Einschatzung der Wirkungen eines Olpreisanstiegs genen Preisschock nur bedingt gerecht werden

im Zeitverlauf. Eine Rechnung des IMF mit dem
MULTIMOD-Modell aus dem Jahr 2000 ergab,

durfte. So betont beispielsweise die EZB, dass sie
den Zins nur dann anheben wird, wenn Zweitrun-

dass eine Preiserhohung um 5 $/b in den USA — und deneffekte des Olpreisanstiegs erkennbar sind.

ahnlich auch im Euroraum — das Wachstum im

Ob Letztere zustande kommen, liegt im Wesent-

ersten Jahr um 0,3 Prozentpunkte, im Jahr darauflichen an der Lohnpolitik. Man kann in den Simu-

um weitere 0,1 Prozentpunkte driéktSeit dem
Frahjahr 2005 stitzt sich der IMF auf Berechnun-
gen mit einer neueren Version von MULTIMOD,

lationen eine ,endogene” Lohnbildung unterstellen,
bei der Loéhne auf die héhere Inflation positiv rea-
gieren. Eine ,exogene“ Lohnpolitik bedeutet da-

nach denen eine Erhohung der Olpreise um rund gegen, dass sich die Léhne so entwickeln, wie dies

30 $/b auf 80 $/b das US-Wachstum um 0,8 Pro-

zentpunkte senken wiirdé.
Allerdings sind die Rechnungen oft nur schwer
vergleichbar, da sie von unterschiedlichen OlI-

auch ohne den Olpreisschub der Fall gewesen wére.
In Modellrechnungen mit endogener Lohnbildung
fuhrt der hohere Olpreis insbesondere fiir die USA
zu einer deutlich zunehmenden Inflation, was an-

preisniveaus und Wechselkursszenarien ausgehengesichts des dort im Vergleich zum Euroraum star-
verschiedene Schocks betrachten und diese zumker ausgelasteten Erwerbspersonenpotentials plau-

Teil als prozentualen Anstieg, zum Teil als in US-

Dollar bemessene Preiserhéhung vorgeben. Inso-

fern sind Ergebnisse nicht zeitunabhéngig zu in-

terpretieren. Darliber hinaus unterscheiden sich

bisweilen die hinter den Simulationen stehenden
Politikannahmen, die zudem nicht immer gut do-
kumentiert sind.

Eine wichtige Rolle bei der Reaktion der Ge-
samtwirtschaft auf die Olpreissteigerung spielt in
den Modellen die Geldpolitik. Sofern sie nicht auf
die Olpreisinduzierte Zunahme der Inflation rea-
giert (,exogene“ Geldpolitik), sinkt der Realzins,

12 INTERNATIONAL ENERGY AGENCY: Analysis of the
Impact of High Oil Prices on the Global Economyri®a
Mai 2004, p. 9.

13 MUSSA, M.: The Impact of Higher Oil Prices on the
Global Economy. International Monetary Fund Redearc
Department. Washington, D.C., Dezember 2000, p. 18.

14 ALLEN, A.: Oil Market Developments and Issues elmta-
tional Monetary Fund Policy Development and Review
Department. Washington, D.C., Marz 2005, p. 24.
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sibel erscheint. In Kombination mit einer endoge-
nen Geldpolitik kommt es dann zu einem betracht-
lichen Wachstumsverlust.

Allgemein gelangt man zu unterschiedlichen
Ergebnissen auch je nachdem, ob sich die Akteure
vorausschauend verhalten oder nicht. Bei rationa-
len ,vorausschauenden” Wirtschaftssubjekten sind
die kurzfristigen Effekte eines temporaren Olpreis-
schocks vergleichsweise schwacher, da der Schock
beispielsweise geringere Wirkungen auf das per-
manente Einkommen der privaten Haushalte hat.

Im Folgenden stellen die Institute eigene Si-
mulationen mit zwei Mehr-Lander-Modellen vor,
dem OEF-Modell von Oxford Economic Forecas-
ting und dem NiGEM-Modell des National Insti-
tute for Economic and Social Research. Dabei wer-
den die Auswirkungen einer dauerhaften Erh6hung
des Preises fur Rohél um 30 $/b ab Anfang 2006
betrachtet; die Basislésungen der Modelle gehen
von einem Rohdélpreis von etwa 54 $/b im nachsten
Jahr aus. Unterstellt ist in den Rechnungen jeweils
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Tabelle 1.6:
Gesamtwirtschaftliche Konsequenzen des Anstiegs des Rohdlpreises um 30 $/b
- Wachstumsratendifferenzen gegentber einer Basistpin Prozentpunkten -

BIP Inflation
1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr

NIGEM

USA -0,1 -0,9 -1,3 +0,9 +1,8 +1,5

Euroraum -0,3 -0,3 -0,5 +0,7 +0,9 +0,7

Deutschland -0,4 -0,4 -0,5 +0,5 +0,3 0,0
OEF

USA -0,5 -0,9 -0,8 +1,0 +0,8 +0,5

Euroraum -0,5 -0,2 +0,1 +0,8 +0,3 0,0

Deutschland -0,4 -0,3 0,0 +0,4 +0,2 0,0

Quelle: Berechnungen der Institute mit den Modellvoreiristeglen der Anbieter (OEF vom August 2005; NiGEM &fen 30¢
vom Juli 2005), u. a. mit endogenen Geldpolitikirgbei NIGEM aber mit autoregressiven Erwartungen.

eine endogene Geld- und Lohnpolitik bei autoreg- Freilich ist in diesen Rechnungen unterstellt, dass
ressiven Erwartungen. Unter diesen Annahmen sind die Lohnpolitik sich &hnlich verhalt wie in frGhere
die Inflationswirkungen eines Olpreisanstiegs in Phasen einer zunehmenden Teuerung, was nicht
den USA in beiden Modellen selbst bei einer Ge- notwendigerweise der Fall sein muss. Das NiGEM-
genreaktion der Zentralbank erheblich starker als Modell zeigt fir die USA generell gréRere Ein-
im Euroraum und in Deutschland. Dies durfte auch kommensverluste als das OEF-Modell. Fur den Eu-
an der erheblich hoéheren Energieintensitat der roraum und Deutschland weisen beide Modelle an-
amerikanischen Wirtschaft liegen. Im Euroraum fangs ahnliche Reaktionen aus, doch wird im OEF-
ebbt die Preissteigerung bereits im dritten Jahr Modell der Schock deutlich rascher verarbeitet.
nach der Stérung ab (Tabelle 1.6). Entsprechend Mdglicherweise liefert das NiGEM-Modell dann
steigen die Nominal- wie Realzinsen in den USA mit dem OEF-Modell vergleichbare Wirkungen fir
starker, wodurch dort die Expansion des BIP star- die USA, wenn rationale Erwartungen unterstellt
ker gedampft wird. werden. Darauf deuten zumindest die Simulations-
ergebnisse von Barrell und Pomerantan.

2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

dern. Auch die Ausfuhr in die Ol exportierenden Lan
der, insbesondere nach Russland, erhohte sich stark

Zogerliche Erholung im Euroraum

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum ist nach

wie vor sehr gering. Im ersten Halbjahr 2005
wurde die Binnennachfrage durch den hohen OI-
preis gedampft, aulerdem wirkte die Aufwertung
des Euro nach. Der private Konsum wurde kaum
noch ausgeweitet. Die Investitionen nahmen wei-
terhin nur geringfiigig zu, obwohl die Gewinnsitu-

ation gunstig ist und das Zinsniveau aul3erst nied-
rig. Die Kapazitatsauslastung sank bis zuletzt, so-

dass sich die Investitionstatigkeit nicht entschei-
dend belebte. Der Export hat sich im Verlauf des

Die Entwicklung in den einzelnen Mitgliedslan-
dern blieb recht differenziert (Tabelle 2.1). Wah-
rend das reale Bruttoinlandsprodukt in Spanien er-
neut kraftig stieg, konnte sich Italien nur leicht von
der Rezession erholen. Zudem sind die treibenden
Kréfte der Konjunktur sehr unterschiedlich. So wird
die Expansion zumeist von der Binnennachfrage
getragen. Dabei spielt in Spanien und Frankreich
die Baukonjunktur weiterhin eine wichtige Rolle,
auch aufgrund stark steigender Immobilienpreise.

ersten Halbjahres erholt. Besonders deutlich stieg 15 gARRELL. R.: POMERANTZ, O.: Oil Prices and the Vitbr

die Nachfrage aus den neuen Mitgliedslandern der
Europdaischen Union und anderen europdaischen Lan-
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Economy. Discussion Paper No. 242 (December 2004),
National Institute for Economic and Social Resedidh
ESR). London 2004, p. 19 ff.
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Tabelle 2.1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

Gewicht| Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpréise Arbeitslosenquote

(BIP) Veranderungen gegeniber dem Vorjahr in % %in

in% | 2004| 2005 2004 2004 2005 2006 2044  20p5 2006
Deutschland 21,4 1,6 0,8 1,2 1,8 2,1 2,0 9,5 9,5 9,3
Frankreich 15,9 2,3 15 1,8 2,3 2,0 2,0 9,7 9,7 9/5
Italien 13,0 1,2 0,1 1,0 2,3 2,1 2,1 8,0 7,8 7,5
Spanien 8,1 3,1 3,2 3,0 3,1 3,3 3,1 11,0 9,6 9|2
Niederlande 4,7 1,7 0,7 2,5 1.4 15 1P 4,6 4,8 4|6
Belgien 2,7 2,9 1,4 1,9 1,9 2,6 2,1 7,8 8,0 7,8
Osterreich 2,3 2,4 1,8 2,0 2,0 2,1 1.9 4.8 51 5)0
Griechenland 1,6 4,2 2,8 3,0 3,0 3,4 3,2 10,5 10,0 9,7
Finnland 1,4 3,6 15 3,2 0,1 0,8 1.4 8,8 8,4 8,1
Irland 1,4 4.5 4.6 4,8 2,3 2,2 2,1 4,5 4,3 4,1
Portugal 1,4 1,2 0,9 1,7 2,5 2,2 2,4 6,7 7,2 7,0
Luxemburg 0,2 4,5 3,9 41 3,2 3,6 2,8 4,8 49 4,7
Euroraum* 74,3 2,1 1,3 1,8 2,1 2,2 2,1 8,9 8,6 8,7
GrofRbritannien 16,6 3,2 1,9 2,5 1,3 2,1 19 4.7 46 44
Schweden 2,7 3,6 2,5 2,6 1,0 0,8 1,5 6,3 6,1 5|9
Danemark 1,9 2,4 2,2 2,3 0,9 1,5 1,7 54 5,0 5)0
EU 15' 954 2,3 15 2,0 1,9 2,1 2,0 8,1 7,8 7,6
Polen 19 54 3,3 4,3 3,6 2,5 2,% 18,8 18,1 17,8
Tschechien 0,8 4,4 4,6 4,2 2,6 1,8 2,2 8,3 8,0 7,8
Ungarn 0,8 4,2 3,6 3,7 6,8 3,7 2,( 59 6,5 6,2
Slowakei 0,3 5,5 5,0 5,2 7,4 2,8 3,( 18,0 17,5 17)0
Slowenien 0,3 4,6 4,0 4,0 3,6 2,8 2,8 6,0 6,0 5,8
Litauen 0,2 7,0 6,4 6,5 1,1 2,5 2,3 10,8 10,0 9,5
Zypern 0,1 3,7 3,5 3,9 1,9 2,5 2,5 50 50 48
Lettland 0,1 8,3 9,0 7,5 6,2 6,5 5,5 9,8 9,2 8,b
Estland 0,1 7,8 8,0 6,5 3,0 3,7 3,0 9,2 9,0 8,5
Malta 0,0 0,4 1,5 1,8 2,7 2,5 2,5 7,3 6,7 6,4
Neue EU 46 | 51 41 44| 41 27 25 14,1 13,7 13,4
Mitgliedslander
EU 25' 100,0 2,4 1,6 2,1 2,0 2,2 2,1 9,0 8,8 8,5
Nachrichtlich:
Exportgewichtet 100,0 2,7 1,9 2,1 2,4 2,4 2,3 - —~ -

1 EU15 Harmonisierter Verbraucherpreisinde¥. Standardisiert. 2 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht volglechbar, da sie fiir einige
Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fudere — wie fur Deutschland — nicht. In Deutschlamdier Effekt zuséatzlicher Arbeitstage im Jahr
2004 mit 0,5% besonders hoch veranschlagt; higadpetler rein konjunkturelle Zuwachs also nur 1,394. Summe der aufgefithrten Lander.
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichti dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dullarbeitslosenquote gewichtet mit der
Zahl der Erwerbspersonen von 2003.Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit deteilen an der deutschen Ausfuhr 2004,

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundas®&erechnungen der Institute; 2005 und 2006: Rwsg der Institute.

In Deutschland und Osterreich hingegen domi- dynamik schlagt sich auch in einer unterschiedli-
niert die Auslandsnachfrage. Wahrend hier der Au- chen Entwicklung der Industrieproduktion nieder,
Renbeitrag steigt, sinkt er in den meisten anderen die in Deutschland und Osterreich deutlich kréafti-
Landern des Euroraums aufgrund einer ungunsti- ger ist als im Gbrigen Euroraum.
gen Exportgiterstruktur und einer verschlechterten  Die Beschéftigung im Euroraum nimmt weiter
preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegentber den leicht zu, vor allem weil sie in Spanien und — trotz
asiatischen Landern. Die unterschiedliche Export- der Konjunkturschwéche — auch in Italien unver-
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andert kraftig steigt. Dabei finden in nahezu allen den in diesem und im nachsten Jahr das 3%-Defi-
Landern deutliche Verschiebungen in der Beschéaf- zitkriterium des Maastricht-Vertrages verletzen,
tigungsstruktur statt. Der stetige und ausgepragte obwohl die strukturellen Defizite wohl leicht zu-

Ruckgang in der Industrie wird durch einen Auf-
bau im privaten und 6ffentlichen Dienstleistungs-
bereich Uberkompensiert. Die Arbeitslosenquote
veranderte sich im Euroraum nur geringfligig; sie
lag im August bei 8,6%.

Der Preisanstieg hat sich in der jungsten Zeit

rickgefuhrt werden. Insgesamt bleibt die Finanz-
politik annahernd neutral.

Tabelle 2.2:
Finanzierungssaldo der offentlichen Haushalte in
den EWU-Landern

versf[éi_rkt. Die Teuerungsra_te_, gemessen am Har- Finanzierungssaldo
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), sprang
im September auf 2,6%, nachdem sie in den Mo- 2002 2003 2004 2005 2006
naten zuvor bei 2% gelegen hatte. Ein Grof3teil des | Deutschland| -3,7 -40 -3,7 -35 -3]1
Anstiegs ist den héheren Energiepreisen zuzuschrei- | Frankreich -32 42 37 -32 3P
ben, die sich um 15,2% erhohten. Die Kerninfla- | jtalien 26 -31 -31 -37 -45
tionsrate betrug zuletzt 1,5%; ihre Entwicklung | gpanien 03 03 -03 01 o0f
splegelt einerseits die s_chwache konjunkturelle Dy- | \icderlande 19 32 25 23 -2p
namik wider, andererseits den starken Konkurrenz- .
L .. . . Belgien 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,4

druck aus asiatischen L&ndern, infolge der Libera- | . _
lisierung des AuRenhandels vor allem bei Textilien. | ©OSte"reich 02 11 43 20 1B

Der Lohnanstieg blieb insgesamt maRig. Bei den | Griechenland -41 52 61  -50 -41
Tariflohnen deutet sich keine Beschleunigung an. | Finnland 43 25 21 17 18
Die Arbeitnehmerentgelte je abh&ngig Beschaftig- |Irland -0,4 0,2 1,3 -0,8 -0
ten stiegen in der ersten Jahreshalfte mit etwa 2% | Portugal 27 29 -29 -65 55
weiterhin verhalten. Zwischen den gro3en Landern | uxemburg 23 05 -11 -11 -09
blieben die Unterschiede allerdings betrachtlich. |g,oraum? | 24 29 28 28 -28

Wahrend die Arbeitnehmerentgelte je abhangig Be-
schaftigten in Deutschland nach wie vor kaum stie-
gen und in ltalien die Zuwéchse leicht unter dem
Durchschnitt des Euroraums lagen, betrug der Zu-
wachs in Spanien und in Frankreich ungefahr 3%.

Finanzpolitik im Euroraum bleibt annéahernd
neutral

YIn % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; geméafyrabzung
nach dem Vertrag von Maastricht?-Summe der Lander; gewichtet
mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; 2005 2006:
Prognose der Institute.

EZB wird voraussichtlich im nachsten Jahr die
Zinsen erhdéhen

Das aggregierte Defizit der 6ffentlichen Haushalte Die monetaren Rahmenbedingungen im Euroraum
fur den Euroraum wird in diesem Jahr wie schon haben sich im vergangenen halben Jahr leicht ver-
im Vorjahr in Relation zum nominalen Bruttoin- bessert. Die EZB hat die Leitzinsen auf niedrigem
landsprodukt bei 2,8% liegen (Tabelle 2.2). Dass Niveau belassen; der Mindestbietungssatz fiir Haupt-
das aggregierte Defizit trotz Konsolidierungsbemi- refinanzierungsgeschéfte liegt nun schon seit mehr
hungen nicht abnahm, ist weitgehend der schwa- als zwei Jahren bei 2%. Der Zinssatz fiir Dreimo-
chen konjunkturellen Entwicklung zuzuschreiben; natsgeld schwankte in den vergangenen Monaten
das strukturelle Defizit wird sogar leicht verringe nur geringfligig um seinen aktuellen Wert von
Zu einer Abnahme des Fehlbetrags diirfte es 2,2% (Abbildung 2.1). Deflationiert mit der aktu-
angesichts der nur maiigen konjunkturellen Erho- ellen Kerninflationsrat€ liegt er bei 0,9% und da-
lung nicht kommenté Die drei gréRten Volkswirt-  mit immer noch deutlich unter seinem langjahrigen
schaften der Eurozone — Deutschland, Frankreich Durchschnitt. Die Verzinsung der zehnjahrigen
und ltalien — sowie Griechenland und Portugal wer- Staatsanleihen im Euroraum ist im gleichen Zeit-

16 Hierbei sind mégliche Korrekturen von — aus Siabt Eu-
rostat oder der Europadischen Kommission — fehléghaf
Buchungen nicht berlcksichtigt. In den letzten dahgab
es solche Korrekturen insbesondere fiir Griechenland
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17 pie Kerninflationsrate wird hier mit der Verandegsrate
zum Vorjahr des Harmonisierten Verbraucherpreisinde
(HVPI) ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol undoa&
approximiert.
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Abbildung 2.1:
Zur monetéren Lage im Euroraum
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! Kurzfristig = Dreimonats-Euribor; langfristig = lejahrige Staatsanleihen; Kreditzinsen = Unternetskiedite mit einer Laufzeit von einem bis
funf Jahren, vor 2003: Laufzeit von mehr als eirkhr. < M3 = Bargeldumlauf, taglich fallige Einlagen, Edgen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarténdigungsfrist von bis zu drei Monaten, Repogedeh&eldmarktfondsanteile und -papiere,
Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren; Indexantkerungsraten in %. % Saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnétZentrierter
gleitender Dreimonatsdurchschnitt.>-HVPI = Harmonisierter Verbraucherpreisindex; Kefhitionsrate = Veranderungsrate des HVPI ohne
Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quellen: Europdische Zentralbank; Eurostat; Deg®imndesbank; Berechnungen der Institute.

raum um gut einen halben Prozentpunkt auf zuletzt der Unternehmen haben sich in den vergangenen
3,2% gefallen. Real gerechnet blieben die Kapi- Monaten weiter verbessert. So sanken die Zins-
talmarktzinssatze auf dem historisch niedrigen Ni- satze fiur Kredite an Unternehni@mum knapp ei-
veau von 1,3%8 Die Finanzierungsbedingungen nen halben Prozentpunkt auf 4,4%, und die Kre-
ditvergabebedingungen der Geschéftsbanken wur-

18 pie langfristigen Inflationserwartungen, die zuef@tio-
nierung verwendet werden, werden hier durch dieaBre 19 zinssatz fur Kredite bis zu 1 Mio. Euro an nichéfnzielle
even-Inflationsrate der indexierten franzdsiscleamgfristi- Kapitalgesellschaften mit einer anfanglichen Zinsling
gen Staatsanleihen approximiert. von einem bis finf Jahren.
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den dem Bank Lending Survey zufolge zur Jahres- hingegen leicht gebessert, nicht zuletzt aufgrund
mitte 2005 starker als zuvor gelockert. Zudem ha- zunehmender Auftragseingange. Zudem wirken die
ben sich die Aktienmarkte in den vergangenen sechs Abwertung des Euro in diesem Jahr und die nied-
Monaten weiter erholt; der EuroStoxx 50-Index rigen langfristigen Zinsen stimulierend. Insgesamt
stieg um knapp 10%. Auch die Wettbewerbsfahig- dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt in diesem
keit der Exporteure hat sich in diesem Zeitraum Jahr um 1,3% zunehmen.
spurbar verbessert, da der Euro real effektiv 3% an
Wert verloren hat; gegentber dem US-Dollar Abbildung 2.2:
bURte er nominal knapp 7% ein. Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich im - Saisonbereinigter Verlauf -
Verlauf des vergangenen halben Jahres deutlich

beschleunigt. Zuletzt betrug der Anstieg 11,5% | re. .
(Dreimonatsdurchschnitt der annualisierten Ver-

anderung gegeniuber dem Vormonat) und lag damit | 2t SN 10
erheblich Gber dem Referenzwert der EZB von | .| 27 s
4,5%. Das liquidere Aggregat M1 stieg sogar mit =

einer Rate von 15,8%. Die Vergabe von Buchkre- | 04t ' T6
diten an den privaten Sektor ist in den vergange- | . Metam |4

nen Monaten, zuletzt mit einer Rate von 10,7%,
ebenfalls deutlich rascher ausgeweitet worden, und | 100
zwar sowohl an private Haushalte als auch an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Alles in al-
lem sind die monetdren Rahmenbedingungen im | o : : : : :
hlStOI’ISChen Vel’g|6ICh gunStIg I2(IID1III \% IZ&JZIII \Y I2(I)I(BIII \% IZ&MIII \Y I2(I)I(£III \% IZ&)GI" \%
Mit dem starken Anstieg der Olpreise wird die
Inflationsrate in diesem und im kommenden Jahr
Uber der Obergrenze flr Preisstabilitat nach Defi-
niti-on der EZB “eg-en' -Die Zi(_alverfehlung wird ! veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, aufedadte hoch-
gIeIChWOhI v_orau35|chtl_|ch ge”_ng sein. Insofern gerechnet. 2 Zahlenangaben: Veréanderung der’ Ursprungswerte ge-
besteht fur die EZB kein sofortiger Handlungsbe- geniiber dem Vorjahr in %.
darf. Allerdings deutet die seit Mitte 2004 anhal- Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; akp@artal

98

laufende Jahresrate! (rechte Skala)
——— 1. Quartal 2001 = 100 (linke Skala)
Jahresdurchschnitt?

GD Herbst 2005

tende Beschleunigung der Geldmengenexpansion 2005: Prognose der Institute.
auf Risiken fur die Preisniveaustabilitat in der o
mittleren Frist hin. Im kommenden Jahr werden die dampfenden

Die Institute halten es daher fiir wahrscheinlich, Effekte des Olpreisanstiegs allméhlich nachlassen.

dass die EZB im Verlauf des Jahres 2006 die Leit- Dann wird der private Konsum bei weiter langsa-
zinsen im Euroraum um insgesamt einen halben Mem Beschaftigungsaufbau leicht anzieMeDer
Prozentpunkt anheben wird. Die Kapitalmarktzins- Auftenhandel dirfte wieder einen positiven Wachs-
satze werden mit der Erhéhung der kurzfristigen tumsbeitrag liefern, zumal sich die preisliche
Zinssatze ebenfalls steigen. Fur den Euro wird eine Wettbewerbsfahigkeit in der jingsten Zeit verbes-
geringfugige real effektive Abwertung im Progno- Sert hat. Davon wird auch die Investitionstatigkeit
sezeitraum unterstellt. Insgesamt verschlechtern sich Profitieren (Tabelle 2.3).

die monetaren Rahmenbedingungen etwas. Insgesamt durfte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Euroraum im Jahre 2006 um 1,8% steigen.

Die Arbeitslosenquote dirfte dabei nur geringfu-
gig sinken. Die Inflationsrate wird im Verlauf des
Bis zum Ende dieses Jahres wird sich die kon- kommenden Jahres bei einem konstanten Olpreis
junkture”e Dynam|k |m Euroraum nur |e|Cht ver- |e|Cht ZUI’UCkgehen; |m Jahl’eSdUI’ChSChnitt WII‘d Sie

starken (Abbildung 2.2). Der Olpreisanstieg in den bei 2,1% liegen, nach 2,2% in diesem Jahr.
vergangenen Monaten wird die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte noch einige Zeit dampfen; ent-
sprechend ist das Konsumentenvertrauen bislang
gedrickt. Die Stimmung in der Industrie hat sich

Ausblick

20 |n Belgien sollen die Steuern gesenkt werden, di@dlach-
frage zusatzlich stitzt.
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Tabelle 2.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

2003 2004 2005 2006
Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,7 2,1 1,3 1,8
Privater Konsum 1,0 1.4 11 1,2
Offentlicher Konsum 1,5 1,1 1,1 1,7
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 1,3 1,0 2,3
Inlandische Verwendung 1.4 1,7 15 1,7
Exporté 0,7 6,0 3,6 5,6
Importe 2,7 6,1 4,2 5,5
AuRenbeitrag -0,7 0,1 -0,2 0,2
Verbraucherpreise 2,3 2,1 2,2 2,1
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldd -2,9 -2,8 -2,8 -2,8
Leistungsbilanzsaldo 0,3 0,7 -0,2 0,0
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquofe 8,7 8,9 8,6 8,4

! EinschlieRlich Intrahandel. 2Wachstumsbeitrag. 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. Gesamtstaatlich. >Standardisiert.
Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; Berengan der Institute; 2005 und 2006: Prognose dgituite.

Geringere Dynamik in GroR3britannien schwacheren Konjunktur. Dass im nachsten Jahr

SparmalRnahmen ergriffen werden, insbesondere um
die ,golden rule?! zu erfiillen, ist zu bezweifeln, da
die vorgesehene umfassende Uberpriifung der Aus-
gaben auf 2007 verschoben wurde. Die Institute
gehen davon aus, dass die Finanzpolitik vorerst
noch leicht expansiv ausgerichtet sein wird.

Unter diesen Rahmenbedingungen dirfte das
reale Bruttoinlandsprodukt in Grof3britannien im
Prognosezeitraum wieder etwas starker zulegen.
Da der Anstieg der verfugbaren Einkommen im
Gegensatz zum vergangenen Jahr nicht durch
Steuererhéhungen gedampft wird, durfte der pri-
vate Konsum sich selbst dann wieder beleben,
wenn die Sparquote nochmals leicht steigt. Die In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen wird jedoch
vorerst wohl nur verhalten zunehmen, da deren
Verschuldung im historischen Vergleich immer
noch sehr hoch ist. Der Auf3enhandel dirfte zu-
nehmend von der vergleichsweise geringen Steige-
rung der Lohnstuickkosten profitieren.

Insgesamt erwarten die Institute einen Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts um 1,9% in diesem und
um 2,5% im néchsten Jahr. Die Arbeitslosenquote

In Grof3britannien ist die konjunkturelle Expansion
nach der Abschwéachung im Vorjahr weiter nur ma-
Big. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg auf Jah-
resrate hochgerechnet nur noch um 1,5%; das ist
der schwachste Anstieg seit dem Jahr 2001.

Die ausgepragte Verlangsamung war insbeson-
dere auf eine mafRige Expansion des privaten Kon-
sums zurickzufuhren. Angesichts der nur noch sehr
schwach steigenden Immobilienpreise sowie einer
deutlich erhéhten Zinsbelastung waren die priva-
ten Haushalte offensichtlich bemunht, ihre Schul-
denlast zu reduzieren, die zuletzt auf rund 150%
des verfigbaren Einkommens angewachsen ist.
Dies hat zu einem starken Anstieg der Sparquote
gefuhrt. Aber auch die Investitionstatigkeit nahm
trotz sich verbessernder Ertragslage der Unter-
nehmen nur noch schwach zu.

Die Bank von England hat aufgrund der mafi-
gen konjunkturellen Entwicklung zwischenzeitlich
die Zinsen um 25 Basispunkte auf 4,5% gesenkt.
Allerdings liegt die Inflationsrate, gemessen anmKo
sumentenpreisindex, mit 2,4% mittlerweile deutlich
uber dem Zielwert. Da auch das Konsumentenver-
trauen wieder gestieggn ist, durfte die Notenbank ,, Nach der Strategie der Regierung, der so genamoteien
Vor?rst_von We_!teren_Zlnssenkungen abs_ehen' Das rule, durfen Uber den Konjunkturzlyklus nur Schulderf-
Defizit in den 6ffentlichen Haushalten wird wohl genommen werden, um Investitionen zu finanziereachN

nicht zurtickgefuhrt werden, vor allem wegen der Urteil des Finanzministeriums dauert der gegengrti
Zyklus bis 2006 (vgl. HM Treasury 2005).
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wird dabei nur noch leicht zurliickgehen. Die Infla- sungen im Zuge des EU-Beitritts ausgewirkt; die-
tionsrate dirfte aufgrund der hohen Olpreise in die ser wird — je nach Land — auf 1 bis 2 Prozent-
sem Jahr 2,1% betragen und 2006 auf 1,9% sinken.punkte geschéatzt. In Lettland und Estland ist die
Inflationsrate wegen der hohen konjunkturellen
Dynamik bis zuletzt nicht dauerhaft gesunken.

Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche
Dynamik weiter verstarken. Im Jahresdurchschnitt
2005 wird die Zuwachsrate des realen Bruttoinlands-
Die konjunkturelle Dynamik in den neuen Mit- produkts jedoch geringer ausfallen als im Vorjahr.
gliedslandern hat sich in der ersten Jahreshélfte Der private Konsum wird mit steigenden Realein-
2005 leicht beschleunigt, nachdem sie sich in der kommen wiederum kréftig zunehmen.dimzelnen
zweiten Jahreshalfte 2004 merklich abgeschwécht Landern, z. B. in Ungarn, werden ikommenden
hatte. Die Abschwachung war in Polen besonders Jahr auch von der Finanzpolitik Impulse ausgehen.
ausgepragt. Die erneute Beschleunigung geht mit Die Investitionen werden wieder starker steigen,
einer Verschiebung zwischen den Nachfragekom- vor allem in Polen und Ungarn, wo die Geldpolitik
ponenten einher. Die AuRenwirtschaft trug nun in im Verlauf des Jahres 2005 gelockert wurde.
nahezu allen Landern verstarkt zum Produktions- ~ Die Exporte werden im Zuge der konjunktu-
zuwachs bei. Zwar hat sich nach Abklingen der rellen Belebung in Westeuropa beschleunigt stei-
beitrittsbedingten Sonderkonjunktur sowie wegen gen, sodass sich die Handelsbilanzen im Allgemei-
der schwéacheren Expansion der Weltwirtschaft die nen leicht verbessern durften. Die Inflationsrate
Exportdynamik leicht verlangsamt, gleichzeitig ver- Wird sich wenig verandern, lediglich in Ungarn
ringerte sich der Importanstieg aber deutlich; die wird sie wegen der geplanten Mehrwertsteuersen-
Handelsbilanzen verbesserten sich zumeist merk- kung spurbar sinken. Die Beschaftigung wird trotz
lich. MaRgeblich fiir die Dampfung der Importe der guten konjunkturellen Dynamik in den meisten
war — auRer in der Slowakei — der flachere Verlauf Landern nur leicht steigen. Die Arbeitslosenquote
der Binnennachfrage. Die Investitionen, die sich Wwird allerdings etwas zuriickgehen, da Arbeitslose
im vergangenen Jahr besonders dynamisch entwi- zunehmend den Arbeitsmarkt verlassen.

Leichte Beschleunigung der Konjunktur
in den neuen EU-Mitgliedslandern

ckelt hatten, nahmen seit Jahresbeginn nur noch
verhalten zu, wenn auch zuletzt wieder mit leicht
steigender Rate. Die 6ffentlichen Investitionen-wur
den teilweise spurbar ausgeweitet, nicht zuletzt
begtinstigt durch EU-Férdermittel. Der private Kon-
sum verlor vor allem in Polen an Schwung.

Die Preisdynamik ist in der Grundtendenz ver-
gleichsweise gering; die Inflationsraten sind in den
meisten Landern deutlich gesunken. Zwar sind auch
hier die Energiepreise kraftig gestiegen. Dem eirkt
jedoch in einigen Landern eine Aufwertung der
heimischen Wahrung entgegen. Zudem hat sich

das Auslaufen des Basiseffekts der Steueranpas-

Im nachsten Jahr stellt sich die Frage, ob einige
Lander die Voraussetzungen fiir einen Beitritt zum
Euroraum erfillen. Fur Estland, Litauen und Slo-
wenien endet im Sommer 2006 das zweite Jahr der
Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus Il. Eine
Voraussetzung fur den Beitritt zum Euroraum ist,
dass der Wechselkurs in diesem Zeitraum nur ver-
gleichsweise gering um die zentrale Paritat
schwankt. Nach der vorliegenden Prognose durften
alle drei Lander dieses und die weiteren vier no-
minalen Konvergenzkriterien erfillen; fur Estland
besteht allerdings die Gefahr, dass die Inflations-
rate Uber dem Referenzwert liegen wird.

3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland ver-

die hohen Energiepreise die Konjunktur. Zwischen
Mitte 2004 und Mitte 2005 nahm das reale Brut-
toinlandsprodukt lediglich um 0,6% zu. Entspre-

lauft weiterhin sehr schleppend. Nach moderatem chend ist die Kapazitatsauslastung derzeit geringer
Beginn Mitte 2003 geriet sie bereits nach einem als vor einem Jahr.

Jahr ins Stocken. Zunéachst verlangsamte sich der Nach wie vor ist die deutsche Konjunktur ge-

Exportanstieg wegen der Aufwertung des Euro und spalten. Sie lebt von Impulsen aus dem Ausland.
der schwacheren Weltkonjunktur, danach dampften Diese sind nur in begrenztem Umfang auf die Bin-
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nenwirtschaft Ubergesprungen; die gute Geschéafts-

lage der Exporteure hat sich nicht in einer héheren
Beschaftigung in der Gesamtwirtschaft niederge-
schlagen. Die reale Inlandsnachfrage stagniert prak
tisch seit einem Jahr; hier dominiert der damp-
fende Einfluss, der von den hohen Energiepreisen
ausgeht. Unverandert schwach blieb dabei der pri-
vate Konsum, da die Kaufkraft der privaten Haus-
halte geschmalert wurde. Der Rickgang der Bau-
investitionen setzte sich fort. Ein Lichtblick sind
die Ausristungsinvestitionen, die in der ersten Jah-
reshalfte 2005 aufwarts gerichtet waren.

Vor dem Hintergrund der flauen Konjunktur blieb
die Lage auf dem Arbeitsmarkt schlecht. Zwar hat
die Zahl der Erwerbstétigen, die voribergehend ge-
sunken war, seit dem Frihjahr wieder spurbar zu-
genommen; dies beruht allerdings allein auf dem
Einsatz arbeitsmarktpolitischer Instrumente. So-wur
den verstarkt ,Zusatzjobs" (so genannte Ein-Euro-
Jobs) bereitgestellt. Die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten war hingegen bis zu-
letzt deutlich riicklaufig. Gleichzeitig nahm diehfa
der Arbeitslosen splrbar zu. Der kréftige Anstieg
zu Jahresbeginn war zwar im Wesentlichen Folge
der Einbeziehung der bisher nicht als arbeitslos
gemeldeten erwerbsfahigen Sozialhilfeempféanger in

die Zahl der registrierten Arbeitslosen. Aber auch
bereinigt um diesen Effekt ware die Arbeitslosig-
keit in diesem Jahr weiter gestiegen.

Die Institute erwarten, dass sich die konjunktu-
relle Erholung im Prognosezeitraum etwas ver-
starkt. Eine hohe Dynamik zeichnet sich aber nicht
ab. Wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gut-
achtens dargelegt, wird die Weltkonjunktur kraftig
bleiben. Hiervon dirfte die deutsche Wirtschatft in
besonderem Male profitieren, da sie aufgrund der
Abwertung des Euro, insbesondere aber wegen der
deutlich verbesserten Kostensituation der Unter-
nehmen an preislicher Wettbewerbsfahigkeit ge-
wonnen hat. All das spricht daftir, dass der Export
weiterhin deutlich expandieren und die Konjunktur
in Deutschland stitzen wird. Der kréaftige Anstieg
der Auftragseingange aus dem Ausland im Frih-
sommer lasst insbesondere fur die zweite Halfte
dieses Jahres eine spirbare Zunahme erwarten. Im
Laufe des kommenden Jahres durfte die Ausfuhr
allerdings bei einer ruhigeren Gangart der Welt-
konjunktur etwas an Schwung verlieren.

Gestuitzt wird die Konjunktur nach wie vor durch
die Geldpolitik, wahrend die Finanzpolitik bemuht
ist, das strukturelle Haushaltsdefizit zu verringern.
Die Lohne dirften weiterhin nur moderat steigen,

Tabelle 3.1:
Eckdaten der Prognose fur Deutschland
2002 2003 2004 2005 2006
Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % 0,1 -0,2 6 1 0,8 1,2
Westdeutschlarfd 0,0 -0,2 1,6 0,8 1,2
Ostdeutschlarid 0,7 0,2 1,5 0,3 0,9
Erwerbstétigé (1 000 Personen) 39 096 38722 38 868 38 940 839 18
Arbeitslose (1 000 Personen) 4061 4377 4381 " 87 4755
Arbeitslosenquote(in %) 9,4 10,2 10,1 11,2 10,9
Verbraucherpreide
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % 1,4 11 6 1, 2,1 2,0
Lohnstiickkosteh
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % 0,8 0,7 9 -0 -0,9 -0,2
Finanzierungssaldo des Staftes
In Mrd. Euro -79,6 -86,6 -81,2 -78,5 -70,5
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukis -3,7 -4,0 -3,7 -3,5 -3,1
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 48,2 45,2 83,5 085, 95,0

1 In Preisen des Vorjahres2EinschlieRlich Berlin. 2 Rechenstand: August 2004/Februar 2005; in PreigerL995. - Im Inland. —> Arbeitslose
in % der inlandischen Erwerbspersonen (Wohnortkot)ze ® Verbraucherpreisindex (2000 = 100Y #n Inland entstandene Arbeitnehmerentc
je Arbeitnehmer bezogen auf das BruttoinlandsproituRreisen des Vorjahres je Erwerbstétic—® In der Abgrenzung der Volkswirtschidhen
Gesamtrechnung (ESVG 95); unter Berucksichtigund'éenderausgaben" infolge des Verkaufes von verften Forderungen der Postbeamtenver-

sorgungskasse.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentukrigit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deate Bundesbank; 2005 und 20

Prognose der Institute.
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was die Position Deutschlands im internationalen Kasten 3.2:

Wettbewerb und die Beschéaftigung tendenziell Zur Revision der Prognose vom Friithjahr 2005
starkt. Andererseits entziehen die Verteuerung von
Rohdl und die dadurch ausgelosten Preiserhéhun-
gen bei anderen Energietragern den Haushalterr Kauf
kraft. Vor diesem Hintergrund bleiben die Perspek-
tiven fir die Realeinkommen und fir die Binnen-
nachfrage zunachst gedrickt. Das reale Bruttoin-
landsprodukt durfte im Jahresdurchschnitt 2005
um 0,8% zunehmen (Tabelle 3.1).

Die vorliegende Prognose ist mit der vom Frih-
jahr nur eingeschrankt vergleichbar. Damals hat-
ten die Institute die Entwicklung des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) noch in Preisen eines fes-
ten Basisjahres ausgewiesen. Mit der Revision
vom 28. April 2005 ist das Statistische Bundes-
amt dazu Ubergegangen, das reale BIP auf|der
Grundlage einer jahrlich wechselnden Preisbasis
darzustellen (Kasten 3.3). Verbunden mit dieser
Revision sind weitere konzeptionelle Neuerungen
wie der verstarkte Einsatz hedonischer Preisindi-
zes und eine neue Verbuchungspraxis der indi-
rekt ermittelten Finanzserviceleistungen (FISIM).
Gegenuber den bisherigen Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes hat sich durch diese Ande-

Kasten 3.1:
Annahmen fur die Prognose

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen;
» Ein Barrel Rohol (Brent) kostet in diesem Jghr
durchschnittlich 55 US-Dollar; im néchsten Jahr

bewegt sich der Olpreis um das derzeitige Ni- rungen die Wachstumsrate des realen BIP |im
veau von 60 US-Dollar. Zeitraum 1991 bis 2004 im Mittel um 0,2 Pro-
« Der Welthandel erhoht sich in diesem Jahr um zentpunkte erhéht (1,5% gegenuber 1,3%); in ¢in-

zelnen Jahren liegen die Verdnderungsraten|um
bis zu 0,4 Prozentpunkte Uber den bisher verof-
fentlichten Werte.Auch die Veranderungsraten

6,5% und im kommenden Jahr um 7%.
* Der Wechselkurs liegt im Prognosezeitraum
bei 1,20 US-Dollar je Euro. Die preisliche Wett-

bewerbsféahigkeit der deutschen Wirtschaft ver- far _d|e Quar_tal'swerte des realen BIP sind —jim
bessert sich leicht Vorjahres- wie im Vorqggrtalsverglemh_— zumejst
. hoher als vor der Revision. Das Konjunkturbild

» Die Europdische Zentralbank belasst den maf3-
geblichen Leitzins in diesem Jahr bei 2% und
hebt ihn im Verlauf des Jahres 2006 um 50 Ba-
sispunkte an. Die Kapitalmarktzinsen erhéhen
sich geringfugig.

» Die Tarifverdienste je Stunde steigen im ge-
samtwirtschaftlichen Durchschnitt in diesem

hat sich jedoch nicht wesentlich verandert.
Die im Frihjahr 2005 vorausgesagte moderate
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
dirfte nach jetziger Einschatzung eintreffen. Da-
mals wurde fur dieses Jahr eine reale Wachstyms-
rate von 0,7% prognostiziert. Jetzt wird der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts auf 0,8% veran-

Jahr um 1,2% und im n&chsten Jahr um 1,5%. schlagt (Tabelle 3.2). Die Ausfuhr expandiert et-
» Da bislang kein Programm der neuen Bundes- was dynamischer als erwartet, weil der Euro ge-
regierung vorliegt, wurden von den Instituten genuber dem US-Dollar erneut an Wert verlpr.
nur jene MalRnahmen beriicksichtigt, die be- Zugleich fallt die Zuwachsrate der Einfuhr gerin-
reits beschlossen sind (wirtschaftspolitischer ger aus; die Veranderung des AuRenbeitrags
Status quo). steuert nunmehr 0,9 Prozentpunkte zum Produk-
tionszuwachs bei (Fruhjahrsgutachten: +0,4 RBro-
zentpunkte). Die Binnennachfrage entwickelt sich
Im kommenden Jahr wird die Binnennachfrage | dagegen ungiinstiger als im Friihjahr geschatzt;
etwas anziehen. Nicht zuletzt durften die Ausris- | ihr Wachstumsbeitrag ist nunmehr sogar negativ
tungsinvestitionen rascher zunehmen, da die Ab- | (-0,1 Prozentpunkte; Fruhjahrsgutachten +0,3 Rro-
satzerwartungen auf den Auslandsmarkten und die | zentpunkte). Kréftiger als erwartet nehmen die
Finanzierungsbedingungen weiterhin giinstig sind Baui'nvestit.ionen ab. Infolge des erneuten OIpreis—_
und die Ertragslage sich bei vielen Firmen verbes- | @nstiegs sinkt nach der neuen Prognose der|pri-

sert. Allerdings bleibt der Investitionsaufschwung
moderat, da die Kapazitatsauslastung in den bin-
nenwirtschaftlich orientierten Branchen noch nied-
rig ist und dort nur wenig zusétzlich investiertavi
Beim privaten Verbrauch dirfte der dampfende

vate Konsum.

2Vgl. A. Braakmann et al.: Revision der Volkswitisdtlichen
Gesamtrechnungen 2005 fur den Zeitraum 1991 bigl,2iB0
Wirtschaft und Statistik, 5/2005, S. 426.

Einfluss der hohen Energiepreise im Laufe des paher werden die Konsumausgaben im Jahresver-

nachsten Jahres nachlassen. Zudem werden sichgf \yieder leicht zunehmen, sodass die konjunk-
die Beschaftigungsperspektiven etwas aufhellen. ¢, qj1e Expansion von dieser Seite her leicht ge-
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Tabelle 3.2:
Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2005
- Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts -

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Progf%cr)szeokgérektur
Prognosewerte fiir 2065 Prognosewerte fiir 2005 tu?rg?ar\te;; Szev:/.vyk?eci?gg .
Veranderung Wachstums-| Verdnderung Wachstums-| Spalte (3) Spalte (4)
in % gegeniibe beitrag in % |in % gegenibe beitrag in % | abzlglich abziglich
Vorjahr Punkteri Vorjahr Punkteri Spalte (1) Spalte (2)
1) (2) 3) 4) () (6)
Inlandsnachfrage 0,4 0,3 -0,1 -0,1 -0,5 -0,4
Privater Konsum 0,4 0,2 -0,5 -0,3 -0,9 -0,5
Staatlicher
Konsum -0,1 0,0 -0,8 -0,2 -0,7 -0,2
Qgﬁ;ﬂ;ﬁ‘ﬂ?@r\‘g‘;ﬂd 3.8 03 3.8 03 0.0 0,0
Bauten -2,2 -0,2 -4,9 -0,5 -2,7 -0,3
Vorratsveranderungen - 0,0 - 0,5 - 0,5
AulRenbeitrag - 0,4 - 0,9 - 0,5
Ausfuhr 4,1 1,7 59 2,2 1,8 0,5
Einfuhr 3,8 -1,3 4,2 -1,4 0,4 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,7 0,8 0,8 0,1 0,1
Nachrichtlich:
LBJrSu;:cmnlandsprodukt 35 i 36 ) i i
Eﬁté:);&lindsprodukt 1.4 i 1.3 ) i i
Welthandel 7,0 - 6,5 - - -
Verbraucherpreise 1,7 - 2,1 - - -

YIn Preisen von 1995. Z2in Preisen des Vorjahres.>-Beitrage der Nachfragekomponten zur VeranderusgBiattoinlandsprodukts (Lundberg-
Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfram@lonente ergibt sich aus der Wachstumsrate gestiokit dem Anteil des Aggregats am
Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr (Frihjahrsghtan: realer Anteil, Herbstgutachten: nominaletelih Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen. Angaben flr das Bruttoinlandiykb Veréanderung gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bund@s8erechnungen der Institute; 2005: Prognosérdgitute.

stitzt wird. Die etwas ruhigere Gangart beim Ex- werden 4,76 Mio. Personen arbeitslos sein, nach
port durfte durch die Expansion der Binnennach- 4,88 Mio. in diesem Jahr.
frage leicht Uberkompensiert werden, sodass die  Der Preisauftrieb wird im Laufe des kommen-
Erholung an Breite gewinnt. Das reale Bruttoin- den Jahres allmahlich nachlassen, da sich die No-
landsprodukt wird im Jahre 2006 um 1,2% steigen. tierungen auf den internationalen Energiemarkten
Fur eine durchgreifende Wende am Arbeits- stabilisieren; im Jahresdurchschnitt werden die Ver
markt reicht das nicht aus. Immerhin dirfte die braucherpreise aber mit einer Rate von 2,0% &hn-
Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéaftig- lich steigen wie in diesem Jahr.
ten im zweiten Halbjahr erstmals seit Ende 2000 Insgesamt hangt die Konjunktur in Deutschland
wieder geringfligig zunehmen. Die Arbeitslosig- immer noch sehr stark von Einflissen aus dem
keit wird zwar weiter zuriickgehen; dies beruht Ausland ab. So entspricht der Anstieg des realen
aber nicht zuletzt darauf, dass vermehrt ,Zusatz- Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr rein rechne-
jobs* flr die Bezieher von Arbeitslosengeld Il be- risch in etwa der Zunahme des AuR3enbeitrags; im
reitgestellt werden. Im Durchschnitt des Jahres 2006 kommenden Jahr belauft sich dessen Wachstums-

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005 35



beitrag auf zwei Drittel. Da die binnenwirtschaft- dem Herbst vergangenen Jahres wieder zugenom-
liche Dynamik auch 2006 nicht sehr ausgepragt men. Sehr kraftig expandierten die Lieferungen in
sein wird, kénnen schon kleine Stérungen von au- die OPEC-Lander, deren Nachfrage sich als Folge
Ren die deutsche Wirtschaft in die Nahe der Stag- der stark gestiegenen Einnahmen aus Olverkaufen
nation zuriickwerfen. So wirde ein weiteres krafti- deutlich erhdht hat. Die Exporte in die USA, die
ges Anziehen der Energiepreise die Konjunktur in bis in die zweite Jahreshalfte 2004 hinein nicht
Deutschland erheblich belasten, zumal dies auch zuletzt aufgrund der Aufwertung des Euro leicht
die Gefahr wachsen lieRRe, dass die Weltwirtschaft ricklaufig gewesen waren, wurden in der ersten
ins Straucheln gerét. Halfte dieses Jahres wieder moderat ausgeweitet.
Eine Unsicherheit ergibt sich auch daraus, dass Hingegen sanken die Lieferungen nach Asien und
der wirtschaftspolitische Kurs, den die neue Regie- insbesondere nach China, nachdem sie zuvor au-
rung einschlagen wird, noch schwer abzuschatzen Berordentlich stark gestiegen waren.
ist. Bei der Prognose sind die Institute vom wirt- Da die Weltwirtschaft im Prognosezeitraum kraf-
schaftspolitischen Status quo ausgegangen. Werdentig expandieren wird und vor allem die Investitio-
durchgreifende Reformen beschlossen und ziigig um- nen deutlich zunehmen werden, sind weiterhin er-
gesetzt, verbessern sich die Aussichten fir die mitt- hebliche Nachfrageimpulse aus dem Ausland zu
lere Frist. Dies kann bereits auf 2006 ausstrahlen. erwarten. Uberdies hat der Euro, nach dem Hohen-
flug im Winterhalbjahr 2004/05, wieder merklich
abgewertet, sodass sich die preisliche Wettbewerbs-
Die Entwicklung im Einzelnen position auch gegeniiber dem Dollarraum verbes-
serte. Der Kosten- und Preisauftrieb in Deutsch-
land bleibt im internationalen Vergleich niedrig;
dies starkt die Konkurrenzposition der deutschen
Nach einer Stagnation in der zweiten Jahreshalfte Wirtschaft im Euroraum. All dies spricht dafiir,
2004 haben die Exporte in diesem Jahr wieder dass die Ausfuhr im Prognosezeitraum weiter deut-
merklich an Fahrt gewonnen. Gegentiber dem (ib- lich steigen wird, auch wenn sich das Tempo auf-
rigen Euroraum, in den fast die Halfte der deut- grund der etwas ruhigeren Gangart der Weltkon-
schen Exporte geliefert wird, profitierte die deut- junktur graduell verlangsamen wird. Alles in allem
sche Wirtschaft von der anhaltenden Verbesserung dirfte der reale Export in diesem Jahr um 5,9%
ihrer Wettbewerbsfahigkeit als Folge des ver- zunehmen, im kommenden Jahr um 6,5%. Er bleibt
gleichsweise niedrigen Preis- und Kostenanstiegs; damit Stitze der deutschen Konjunktur.

Auslandsnachfrage stiitzt Konjunktur

die Ausfuhr dorthin stieg weiter spirbar. Die Ex- Die Einfuhr ist im Fruhjahr, nach kurzzeitiger
porte in die neuen EU-Mitgliedslander haben seit Abschwachung zu Jahresbeginn, wieder gestiegen.
Tabelle 3.3:
Indikatoren zur AuRenwirtschaft

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

Exporte, red 6,4 4,3 2,4 9,3 5,9 6,5
Waren 6,3 3,5 3,0 10,0 6,2 6,6
Dienstleistungen 7,6 91 -1,2 51 3,7 5,7

Importe, red 1,2 -1,4 51 7,0 4,2 51
Waren 0,3 -0,3 6,6 8,2 53 5,6
Dienstleistungen 4,7 -4,9 -0,1 2,7 0,1 3,2

Terms of Trade -0,1 2,1 1,1 -0,2 -1,5 -1,3

In Mrd. Euro

Nachrichtlich:

AuRR3enbeitrag, nominal 42,5 97,1 87,6 109,5 117,7 7,12

Leistungsbilanzsaldo 3,3 48,2 45,2 83,5 85,0 95,0

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesactinung. In Preisen des Vorjahres>4n der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bund&sBa&rechnungen der Institute; 2005 und 2006: Rweg der Institute.
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Abbildung 3.1: Abbildung 3.2:

Reale Exporte Reale Importe

- Saison- und arbeitstéaglich bereinigter Verlauf - - Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf -
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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gerechnet. -2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte ge- gerechnet. -2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte ge-
genuber dem Vorjahr in %. genuber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Ins Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Ins
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute.

Sie wird angesichts des hohen Importgehalts der sich genommen in diesem Jahr 0,9 Prozentpunkte
Ausfuhren indirekt ebenfalls von der lebhaften zum Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts bei-
Auslandsnachfrage angeregt. Die splrbare Zunah-tragen, im nachsten Jahr 0,8 Prozentpunkte.
me der Einfuhr von Investitionsgtern spiegelt wi- Die Ausfuhrpreise haben seit dem Frihjahr wie-
der, dass sich die Investitionsneigung in Deutsch- der angezogen. Offenbar haben sich durch den an-
land gefestigt hat. Die Nachfrage nach ausléndi- haltenden Aufschwung der Weltwirtschaft und die
schen Konsumgutern hat im Laufe dieses Jahres Abwertung des Euro in den vergangenen Monaten
trotz anhaltender Schwache des privaten Verbrauchsdie Preiserhéhungsspielraume tendenziell vergro-
leicht angezogen; insbesondere preisgunstige Ver- RBert, sodass die Kostensteigerungen infolge der Ver-
brauchsgiiter aus dem asiatischen Raum und austeuerung von Energietragern und Industrierohstof-
den neuen EU-Landern dirften verstarkt importiert fen zumindest teilweise Uberwalzt werden konnten.
worden sein. Auch die Einfuhren von Energietra- Erleichtert wurde dies dadurch, dass von den Preis-
gern haben trotz des kraftigen Preisanstiegs demsteigerungen an den internationalen Rohstoff-
Volumen nach merklich zugenommen; offenbar markten auch die Konkurrenten in anderen Lan-
wurden in Erwartung weiter anziehender Preise die dern betroffen waren. Angesichts des scharfen in-
Vorrate aufgestockt. ternationalen Wettbewerbs und des nur geringen
Bei nach wie vor zlgig steigenden Exporten und Lohnzuwachses in Deutschland ist aber zu erwar-
einer etwas regeren Investitionstatigkeit in Ddutsc  ten, dass der Anstieg der Exportpreise im Progno-
land wird die Einfuhr auch weiterhin deutlich ex- sezeitraum moderat bleiben wird.
pandieren. Im kommenden Jahr dirfte sich zudem  Bei der Einfuhr hat sich der Preisauftrieb in
die Konsumnachfrage leicht beleben, sodass auchdiesem Jahr spurbar beschleunigt. Ausschlaggebend
von dieser Seite her einige Anregungen kommen dafir war die weitere kraftige Verteuerung von
werden. In diesem Jahr wird die Einfuhr um 4,2% Energietragern und anderen Rohstoffen, die in den
steigen, im Jahre 2006 um 5,1%. vergangenen Monaten durch die Abwertung des
Der AulRenbeitrag wird unter diesen Bedingungen Euro noch verstarkt wurde. Fur die Prognose ist
in diesem wie auch im nachsten Jahr weiter zuneh- unterstellt, dass sich der Olpreis bei etwa 60 US-
men. Alles in allem wird die AuRenwirtschaft fir Dollar je Barrel bewegen wird und sich der Wech-
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selkurs des Euro etwa auf seinem derzeitigen Ni- deutlich abschwachen. Die Terms of Trade werden
veau héalt. Unter diesen Bedingungen wird sich der sich in diesem Jahr um 1,5% verschlechtern, im

Anstieg der Einfuhrpreise im kommenden Jahr né&chsten Jahr um 1,3%.

Abbildung 3.3:

AulRenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

- Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerhroh Euro -
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! Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettlandauwén, Estland, Slowenien, Malta, Zyperrf. Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran,
Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabisdbmirate, Indonesien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungeimdgtute.
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Tabelle 3.4:
Deutsche Exporte nach Regionen
- Spezialhandel in jeweiligen Preisen -

2003 2004 1. Hj. 2005
Landergruppe Mrd. | Anteile | in% Mrd. | Anteile | in% Mrd. | Anteile | in %
Euro | in% |desBIP| Euro | in% |desBIP| Euro | in% |desBIP

Insgesamt 664,5 100,0 30,7 733,5 100,0 33,1 382,300,01 34,7
EU (25) 423,6 63,8 19,6 468,6 63,9 211 246,1 64,422,4

‘éirr‘érr‘;irm 2887 434  133| 3190 435 144 1691 442 154

Neue EU-Lander (10) 56,5 8,5 2,6 61,4 8,4 2,8 31,8 8,3 2,9
NAFTA? 71,4 10,7 3,3 74,6 10,2 3.4 38,5 10,1 3,5
Ostasieh 54,6 8,2 2,5 60,5 8,2 2,1 29,3 7,7 217

darunter:

China 18,3 2,7 0,8 21,0 2,9 0,9 9,5 2,5 0,9
Ubrige Lander 114,9 17,3 5,3 129,8 17,7 59 68,3 ,917 6,2

1In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts? USA, Kanada, Mexiko.

2 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thajlémdonesien,

Malaysia, Philippinen, Studkorea. Abweichungen in 8ammen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungemdttute.

Ausristungsinvestitionen ziehen an

Die Ausriistungsinvestitionen sind seit dem Frih-
jahr 2004 wieder aufwarts gerichtet. Maf3geblichen
Anteil daran hatte die Verbesserung der Absatz-
und Ertragsaussichten im Ausland. Verstéarkt inves-
tiert wird deshalb insbesondere in den exportori-
entierten Wirtschaftsbereichen, in denen auch die
Kapazitatsauslastung spirbar zunimmt. Gefoérdert
wird die Investitionstatigkeit allgemein du