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Geringere Dynamik der Weltkonjunktur

Von Joachim Benner, Klaus-Jirgen Gern, Annette Kamps, Frank Oskamp, Birgit Sander,
Joachim Scheide und Rainer Schweickert

Die Weltkonjunktur expandierte im Jahr 2004 sehr kréftig; das reale Bruttoinlandsprodukt
legte mit einer Rate von rund 5 Prozent zu. Zwar verlangsamte sich die Zunahme im Verlauf
des Jahres, doch erwiesen sich insbesondere die beiden Motoren der weltwirtschaftlichen Er-
holung, die Vereinigten Staaten und China, als sehr robust gegeniiber dem Anstieg der Ol-
preise und einer — wenn auch nur leichten — Straffung der geldpolitischen Ziigel: Nach einer
splrbaren Verlangsamung im Frihjahr festigte sich die Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte
jewells wieder. In den Ubrigen Schwellenldndern ebenso wie im Vereinigten Kénigreich ex-
pandierte die Wirtschaft im Schlussquartal ebenfalls kréftig. Ein dhnliches Profil zeigt sich
beim Welthandel, der nach einigen Monaten moderater Zuwéachse zum Jahresende hin wieder
rascher ausgeweitet wurde. Hingegen blieb die Konjunktur in Japan und in Euroland bis zu-
letzt gedrickt (Abbildung 1). Hier kam die vergleichsweise schwache Grundtendenz bei der
Binnennachfrage zum Tragen, nachdem die Exporte durch eine reale Aufwertung gedampft
wurden (Abbildung 2).

Bemerkenswert ist, dass die Weltwirtschaft weiter kraftig expandierte, obwohl der Preis fir
Rohol im Herbst auf historische Hohen kletterte. Der Brent-Preis notiert seither auf einem Ni-
veau oberhalb von 40 US-Dollar je Barrell. Auch die Preise fiir nichtenergetische Rohstoffe,
die in diesem Aufschwung stark angezogen hatten, gaben kaum nach (Abbildung 3). Die ge-
stiegenen Rohstoffpreise dampfen zwar die Nachfrage in den Industrieléndern, doch profitie-
ren die Rohstoffproduzenten von den hoheren Notierungen. So wurde die gesamtwirtschaftli-

1 Zu den Ursachen und Effekten des Ol preisanstiegs vgl. Benner et al. (2004).
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che Produktion beispielsweise in Russland und einigen lateinamerikanischen Lander per saldo
angeregt. Darlber hinaus gibt es einen wichtigen Unterschied zu der Situation in den siebziger
Jahren, als das Ol angebotsseitig verknappt wurde: Der gegenwartige Preisanstieg ist vor a-
lem durch eine sehr rasche Zunahme der Nachfrage verursacht, dem die Produktionskapazité-
ten nicht folgen konnten. Die Forderkapazitéten waren bel einer Reihe von Rohstoffen, nicht
zuletzt beim Ol, nahezu ausgeschopft; in der Folge wurde damit begonnen, die Investitionen
in Forderanlagen und Exploration hochzufahren. Damit steigt fur sich genommen die Nach-
frage nach Investitionsgitern und dies stiitzt die Produktion in den Industrieléndern, diein der
Regel bel einem kréftigen Anstieg der Rohstoffpreise zunéachst spirbare Realeinkommens-
verluste hinnehmen missen, weil sie Nettoimporteure von Rohstoffen sind.

Abbildung 1:
Konjunkturelle Entwicklung in den grof3en Industrielandern 2002—2005

G7-Lander® Vereinigte Staaten
Prozent® Prozent®
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Prozent 2 Prozent®

-4
-6

2602 2603 2604 2605 2002 2003 2004 2005

/eranderung gegeniiber dem Vorquartal (Jahresrate). — "Vereinigte Staaten, Japan, Kanada,
Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konigreich.

Quelle: OECD (2005); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Realer effektiver Wechselkurs der wichtigsten Weltwahrungen 19902005
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Quelle: OECD (2005); eigene Berechnungen und Schéatzungen.
Abbildung 3:
Olpreis und Rohstoffpreise (ohne Energie) 1995-2005
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Geldpolitische Rahmenbedingungen nach wie vor sehr giinstig

Gegenwartig ist die Weltwirtschaft von einem Klima niedriger Inflation gekennzeichnet. Auch
darin unterscheidet sich die derzeitige Lage von der in den siebziger Jahren. Damals heizten
die Olpreisschiibe eine bereits hohe Inflation weiter an. Dieser Prozess konnte nur durch eine
stark restriktive Geldpolitik mit der Folge hoher Zinsen und einer Rezession gebrochen
werden. Im Gegensatz dazu sind die Zinsen bislang ausgesprochen niedrig geblieben. Zwar
hat die Fed im Sommer 2004 begonnen, die Leitzinsen in den Vereinigten Staaten in kleinen
Schritten anzuheben. Dies geschah freilich ausgehend von einem extrem geringen Niveau.
Aullerdem ist die Kernrate der Inflation in den vergangenen Monaten ebenfalls leicht ge-
klettert. So liegen die kurzfristigen Realzinsen in den Vereinigten Staaten auch bei dem ak-
tuellen Zielsatz fur die Federal Funds Rate von 2,5 Prozent nahe null. Im Euroraum und in
Japan, wo sich der zugrunde liegende Preistrend nur wenig veranderte und die Konjunktur ge-
dampfter verlief, blieben die Leitzinsen auf niedrigem Niveau; auch hier war der kurzfristige
Readlzins in den vergangenen Monaten etwa null. Deutlich positiv sind die realen Geldmarkt-
zinsen unter den grof3en Industrieléndern lediglich im Vereinigten Konigreich.

Abbildung 4:
Zinsen in ausgewahlten Industrieléndern 2000-2005
Vereinigte Staaten Japan
g Prozent g -Prozent
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®Rendite firr Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit. — °Zinssatz fiir 3-Monatsgeld.

Quelle: OECD, Bank of Japan, EZB (alles Thomson Financial Datastream).
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Vonseiten der Kapitalméarkte haben sich die monetéren Rahmenbedingungen in den vergan-
genen Monaten sogar verbessert. Die Renditen auf langfristige Staatsanleihen sind weltweit in
der Tendenz gesunken (Abbildung 4). Allerdings scheint die Rickbildung der Renditen am
langen Ende zuletzt — vor allem unter dem Eindruck eines unerwartet starken Anstiegs der
Produzentenpreise in den Vereinigten Staaten — zu einem zumindest vorlaufigen Ende ge-
kommen zu sein.

Warum sind die langfristigen Zinsen so niedrig?

Das niedrige Niveau der langfristigen Zinsen und ihre Uberdies lange Zeit rucklaufige Ten-
denz sind angesichts der kréftigen Weltkonjunktur, leicht anziehender Inflation und des An-
stiegs der Notenbankzinsen in den Vereinigten Staaten Uberraschend (Greenspan 2005). Ver-
schiedene Erklarungen sind denkbar; sie betreffen unterschiedliche ,, Bestandteile® des Nomi-
nalzinses. So konnte der Realzins besonders niedrig sein, die Inflationserwartungen kénnten
gesunken sein oder die Risikopramie konnte sich vermindert haben.

Auf einen niedrigen langfristigen Realzins wirkt hin, dass die weltweite Nachfrage nach Ka-
pital seitens der Unternehmen in diesem Aufschwung vergleichsweise schwach ausfdllt: Die
Unternehmen sind immer noch darum bemiiht, ihre Bilanzpositionen zu verbessern und halten
sich daher mit Investitionen zurtick. Zugleich ist die weltweite Ersparnis reichlich. Das Ver-
haltnis von Nachfrage und Angebot konnte sich in den vergangenen Monaten mit dem Aus-
laufen von Investitionsanreizen in den Vereinigten Staaten und einer zuriickhaltenderen In-
vestitionstétigkeit im Euroraum und in Japan weiter verschlechtert haben. Hinzu kommt die
Aussicht, dass der Kapitalmarkt auf mittlere Sicht weniger durch den US-Fiskus in Anspruch
genommen werden dirfte.

Die Realzinsen konnten zudem gesunken sein, weil sich die Konjunkturaussichten stark ein-
getribt haben. Tatsachlich hat die Konjunktur in einigen Industrielandern, insbesondere in Eu-
roland und in Japan, im vergangenen Halbjahr die Erwartungen enttauscht und fir das Jahr
2005 wird auch fir die Vereinigten Staaten eine Verlangsamung erwartet. Dagegen, dass ein-
getribte Konjunkturperspektiven fir die Zinsentwicklung ausschlaggebend sind, spricht aller-
dings neben Umfragen unter Prognostikern vor allem auch die Tatsache, dass der Zinsriick-
gang mit einem Anstieg der Aktienkurse einherging, der eher giinstige K onjunkturperspekti-
ven signalisiert. Dartiber hinaus hat sich die Pramie verringert, die Anleger fir Investitionen in
riskantere Anlageformen wie Unternehmensanleihen oder qualitativ niedriger eingestufte
Staatsanleihen, beispielsweise von Schwellenléndern, fordern. Im Fall eines um sich greifen-
den Konjunkturpessimismus ware hingegen eher eine steigende Risikoaversion und damit
eine Zunahme dieses Risikoaufschlags zu erwarten.
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Die langfristigen Zinsen kdnnten auch dadurch gedriickt worden sein, dass sich die langfristi-
gen Inflationserwartungen vermindert haben. Tatsachlich durfte die Erfahrung mit der Geld-
politik der vergangenen 15 Jahre in den grof3en Industrieléndern die Erwartungen an den Ka-
pitalmarkten hinsichtlich des Niveaus der Inflation in der langeren Frist positiv beeinflusst
haben. Allerdings deutet nichts darauf hin, dass die Inflationserwartungen seit dem Frihjahr
vergangenen Jahres gesunken sind. Sowohl die Renditedifferenzen zwischen normalen und in-
flationsgeschitzten Anleihen als auch Umfragen beziglich der Inflationserwartungen unter
Finanzmarktakteuren signalisieren, dass die Erwartungen hinsichtlich der Inflation in lénger-
fristiger Perspektive zwar moderat, aber stabil sind. Die Erwartung einer niedrigeren Inflation
kann demnach die ricklaufige Zinstendenz, die bis vor kurzem vorherrschte — anders als die
Entwicklung wahrend des Zinstiefs im Friihjahr 2003, a's Deflationsbefirchtungen die Mérkte
beherrschten (vgl. Benner et al. 2003) — nicht erklaren. Im Gegentell, es gibt Anzeichen, dass
das Vertrauen an den Finanzmérkten in anhaltend niedrige Inflation erste Risse bekommen
hat. So stiegen die langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten seit Mitte Februar merklich
an, nachdem ein unerwartet hoher Anstieg der Produzentenprei se gemeldet worden war.

Die erfolgreiche stabilitatsorientierte Geldpolitik der vergangenen Jahre hat mdglicherweise
nicht nur die Erwartungen hinsichtlich des Niveaus der Inflation in der Zukunft, sondern auch
die Erwartungen hinsichtlich ihrer Variabilitét verringert. Dies hétte einen Riickgang der Risi-
kopramie zur Folge, die fur die Anlage in langerfristigen Wertpapieren im Vergleich zu
Geldmarkttiteln gefordert wird. Eine niedrigere Risikopramie kommt in einem niedrigeren
gemessenen Realzins zum Ausdruck.? Dies scheint zu erklaren, dass der langfristige Realzins
im Vergleich zu friheren Jahren, insbesondere den achtziger Jahren, nachhaltig niedriger ist.
Allerdings sind die langfristigen Realzinsen gegenwaértig auch im Vergleich mit den sechziger
Jahren, die sowohl in den Vereinigten Staaten a's auch in Deutschland als eine Phase weitge-
hender makrookonomischer Stabilitét gelten, ausgesprochen niedrig; lediglich in der Hochin-
flationsperiode der siebziger Jahre lag der Realzins zeitweise deutlich unter den derzeit zu
beobachtenden Werten (Abbildung 5). Es gibt zudem kaum Grinde dafir, warum sich das
Vertrauen an den Kapitalmarkten gerade in jungster Zeit nochmals erhéht haben sollte.

Eine weitere Erklarung flr das niedrige und bis (fast) zuletzt fallende Niveau der Kapital-
marktzinsen liegt in der sehr expansiven Geldpolitik und der damit verbundenen starken Zu-
nahme der weltweiten Liquiditét. Anders as in friheren Jahren fihrt diese nicht (unmittelbar)
zu einem Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus. Die Inflation bei den Giterpreisen

2Der Realzins wird blicherweise gemessen, indem die langfristigen Inflationserwartungen vom Nominalzins
abgezogen werden. Die (nicht beobachtbaren) Inflationserwartungen lassen sich durch die laufende Inflationsrate
approximieren, wenn diese mittels eines Hodrick-Prescott-Filters geglttet wird (Ash et al. 2002).
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wird durch die zunehmende Integration von Regionen wie China und Mittel- und Osteuropain
die weltwirtschaftliche Arbeitsteilung, die starke Ausweitung der Kapazitéten dort und die
damit verbundene Zunahme an Wetthewerbsintensitét gedampft, die in den vergangenen
Jahren auch zunehmend auf die Lohnbildung Einfluss gewonnen und fur méfdige Lohnab-
schliisse gesorgt hat. Bei realen Geldmarktzinsen nahe null fihrt die Suche der Anleger nach
attraktiven Renditen dazu, dass die Nachfrage nach weniger liquiden und riskanteren Anlage-
formen zunimmt. So zeigt sich die hohe Liquiditét (zunachst) in einem Anstieg der Preise fur
Vermogenswerte. Nicht nur stiegen weltweit die Kurse fir Anleihen, sondern in zahlreichen
Landern auch die fur Aktien und die Immobilienpreise. Damit sinkt die Risikopramie, die fur
eine Anlage aulerhalb des Geldmarkts zu zahlen ist; auch der ausgepragte Rickgang der
Zinsspreads zwischen erstklassigen Staatsanleihen und Anleihen von Schwellenléndern mit
geringerer Bonitéat sowie Unternehmensanleihen aller Risikokategorien 18sst sich so erklaren.
Ein wichtiger Kanal fur den Zustrom von Kapital auf die Anleihemérkte war die Anlage von
erheblichen Dollarbestanden, welche die asiatischen Notenbanken aufkauften, um einer Auf-
wertung ihrer Wahrungen gegentiber dem US-Dollar zu begegnen.

Abbildung 5:
Langfristige Realzinsen® in den Vereinigten Staaten und in Deutschland 1960-2004

Vereingte Staaten Deutschland

Pr t
10 Prozent 10 ozen

8 gegléttet®

0 VVW 0
'2 T T T T T T _2 T T T T T T
1960 1967 1974 1981 1988 1995 2002 1960 1967 1974 1981 1988 1995 2002

*Rendite fir Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit abziiglich Inflationserwartungen (approximiert
durch die Hodrick-Prescott-gefilterte Anstiegsrate des Verbraucherpreisindex gegentiber dem Vorjahr).
— PGleitender 8-Quartals-Durchschnitt.

Quelle: OECD (Uber Thomson Financial Datastream); eigene Berechnungen.
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Allesin allem l&sst sich das niedrige Niveau der langfristigen Zinsen wohl auf eine Kombina-
tion von verschiedenen Faktoren zuriickfihren. Neben dem relativ reichlichen Kapitalangebot,
eingetribten Konjunkturerwartungen und einem ausgepragten Vertrauen der Finanzmérkte in
die Fahigkeit der Notenbanken, weitgehende Preisniveaustabilitdt zu gewahrleisten, dirfte vor
allem die anhaltend starke Liquiditdtsausweitung von Bedeutung sein. Letztere kann insbe-
sondere auch die ricklaufige Tendenz bei den langfristigen Zinsen, die im zweiten Halbjahr
2004 und zu Beginn des laufenden Jahres zu verzeichnen gewesen war, erklaren.

Vor einer Straffung der Geldpolitik

Der starke Preisanstieg an den Vermdgensméarkten birgt freilich erhebliche Risiken. Zum eine
konnte er Uber positive Vermdgenseffekte die Nachfrage so stark anregen, dass sich letztlich
doch eine nachhaltige Inflationsbeschleunigung auf der Ebene der Verbraucherpreise ergibt.
Zum anderen konnte er sich so weit verstarken, dass sich die Preise in einem Male von den
durch ihre fundamentalen Bestimmungsgriinde gerechtfertigten Niveaus entfernen, dass die
Marktteilnehmer das Vertrauen in eine weiter aufwarts gerichtete Preisentwicklung verlieren
und schliefdlich eine starke Korrektur einsetzt. Das Platzen einer solchen Preisblase — dhnlich
wie an den Aktienmérkten zu Beginn des Jahrzehnts — wiirde Bilanzprobleme bei Unterneh-
men (nicht zuletzt im Bankensektor) und Haushalten zur Folge haben und kdnnte in eine Re-
zession miinden.3 Erschwerend kommt hinzu, dass die Moglichkeiten der Geldpolitik mit
Zinssenkungen gegenzusteuern bei dem gegenwartigen niedrigen Zinsniveau eng begrenzt
sind.

Um dem Herausbilden von Inflationserwartungen vorzubeugen und dem Entstehen von Bla
sen an den Vermogensmarkten entgegenzuwirken, dirfte die US-Notenbank ihre Politik vor-
sichtiger Zinserhbhungen im Prognosezeitraum fortsetzen, mit dem Ziel, die Federal Funds
Rate in die Nahe eines neutralen Niveaus, das nach unserem Urteil bei 5 Prozent liegt, zu
bringen. Wir erwarten, dass der Zielsatz fur die Fed Funds am Ende dieses Jahres bei 3,5 Pro-
zent liegt und im kommenden Jahr noch weliter leicht angehoben wird. Mit dem Anstieg der
US-Zinsen werden sich die monetéaren Rahmenbedingungen im gesamten Dollarraum allméah-
lich verschlechtern. Die Européische Zentralbank dirfte mit einer geldpolitischen Straffung
angesichts der derzeit schwachen Konjunktur und der preisdampfenden Wirkung der Aufwer-
tung zunéchst noch warten. Doch diirfte sie im kommenden Jahr, wenn die Konjunktur wieder

3Nach einer Untersuchung des IMF (2003) hat das Platzen einer Blase am Immobilienmarkt gravierendere
gesamtwirtschaftliche Konsequenzen als das Platzen einer Aktienblase. Dies liegt vor allem daran, dass
Immobilien einen gréfReren Teil des Vermbgens im privaten Sektor ausmachen und dass Wertsteigerungen bel
Immobilien das Ausgabeverhalten auch deshalb stérker beeinflussen, weil sie in stérkerem Mal3e fur dauerhaft
gehalten werden.
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Fufl3 gefasst haben wird, die Zinsen allméahlich anheben. Schliefdlich hat sie wiederholt Besorg-
nis beziiglich des Liquiditatsiiberhangs gedul3ert, und zuletzt ist auch der kraftige Preisanstieg
an den Immobilienmarkten im Euroraum verstérkt in ihr Blickfeld gertickt. Die Bank von
Japan durfte ihre quantitativen Liquiditdtsziele zwar almahlich reduzieren, angesichts der
noch unsicheren Aussicht auf ein Ende der Deflation aber Uber den gesamten Prognose-
zeitraum an ihrer Nullzinspolitik festhalten. Die Leitzinsen werden im Prognosezeitraum wohl
auch im Vereinigten Konigreich nicht nennenswert verandert. Hier ist das neutrale Zinsniveau
bereits seit geraumer Zeit erreicht und die geldpolitische Straffung auch bereits in einer deut-
lichen Abflachung des Anstiegs der Immobilienpreise sichtbar geworden.

L eichte Abschwachung der Konjunktur in den Vereinigten Staaten

Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten expandierte im Jahr 2004 sehr kréaftig. Die Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts war mit 4,4 Prozent so stark wie seit funf Jahren
nicht mehr; die Industrieproduktion erhohte sich im Jahr 2004 zum ersten Mal seit vier Jahren
wieder (plus 4,1 Prozent). Im Verlauf des Jahres war die Entwicklung des Bruttoinlandspro-
dukts, abgesehen von einer Delle im zweiten Quartal, annghernd gleichméldig; im vierten
Quartal stieg es mit einer laufenden Jahresrate von 3,8 Prozent (Abbildung 6). Wahrend sich
die Dynamik des privaten Verbrauchs etwas abschwéachte, nahmen die Ausristungs- und Bau-
investitionen sowie die Staatsnachfrage leicht beschleunigt zu. Die Exporte wurden in deut-
lich geringerem Tempo ausgeweitet, die Importe zogen hingegen an. In nominaler Rechnung
stieg das Handelshilanzdefizit, auch bedingt durch den kraftigen Anstieg des Olpreises. Im
Jahr 2004 belief es sich auf 5,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsproduk.

Der Konjunkturaufschwung ist im vergangenen Jahr auf dem Arbeitsmarkt angekommen.
Zum ersten Mal seit drei Jahren nahm die Zahl der Beschéftigten aul3erhalb der Landwirt-
schaft im Jahresdurchschnitt wieder zu. Auch zu Beginn des laufenden Jahres wurde ein ro-
buster Anstieg der Beschéftigtenzahl verzeichnet. Die Arbeitslosenquote ist von 5,7 Prozent
zu Beginn des vergangenen Jahres auf 5,4 Prozent im Februar 2005 gesunken. Die Inflations-
rate hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres merklich erhoht. Hierzu trug zwar der Anstieg
des Olpreises bei, doch auch die Kerninflationsrate stieg deutlich an, von 1,1 Prozent im
Januar 2004 auf 2,2 Prozent im Januar 2005.

Die monetéren Rahmenbedingungen sind nach wie vor als stark expansiv zu bezeichnen.
Zwar hat die US-Notenbank Anfang Februar den Zielwert fir die Federal Funds Rate zum
sechsten Mal seit Juni 2004 um 25 Basispunkte auf nunmehr 2,5 Prozent angehoben. Der
kurzfristige Realzins ist jedoch nur wenig gestiegen, gegenwaértig liegt er immer noch nahe
null. Die Rendite der zehnjghrigen Staatsanleihen war in den vergangenen Monaten tenden-
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Abbildung 6:

Indikatoren® zur K onjunktur in den Vereinigten Staaten 2002—2005

Industrie

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung ®¢

Prozent

120

- 115

- 110

- 105

100

1995=100

Mrd. US-Dollar

Produktion

(rechte Skala)

d

Auftragseingang

380

360 1

340 +

320 1

300

Inlandische Verwendung

Bruttoinlandsprodukt

004 2005

2003

2003 2004 2005

2002

2

2002

Arbeitsmarkt

Aufenhandel

135

133

131

129

Mill.

Prozent

Arbeits osenquote

Beschaftigte ®
(rechte Skala)

Mrd. US-Dollar

2000=100

120

Einfuhrvolumen

100

Ausfuhrvolumen

N
Q
[c°)

004 2005

2003

2003 2004 2005

2002

2

Preisef

Privater Verbrauch

Mrd. US-Dollar

Prozent

1985=100

Verbraucher-
preise

Erzeugerpreise

2004 2005

2003

120 6

Konsumentenvertrauen

(rechte Skala)

Einzelhandel sumsatz ©

2005

2004

2003

320

300
280 1
260
240
220

200

2002

®Saisonbereinigt. — "Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate. — °Real. —

YNominal. —

jahr.

Quelle: OECD (2005); Federal Reserve Bank of St. Louis (2005); Conference Board (2005).

®Abhangig Beschéftigte ohne Landwirtschaft. — "Veranderung gegentiber dem Vor-



Geringere Dynamik der Weltkonjunktur 11

ziell abwarts gerichtet. Obwohl sie zuletzt spirbar gestiegen ist, befindet sie sich — auch real
gerechnet — immer noch auf einem sehr niedrigen Niveau. Zudem hat sich der Zinsabstand
zwischen Staatsanleihen und Unternehmensanleihen verringert und die Aktienkurse sind ge-
stiegen, so dass sich die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen verbesserten. Anregun-
gen kamen Uberdies vonseiten des Wechselkurses, selbst wenn der US-Dollar gegenuber
wichtigen Wahrungen, verglichen mit den zum Jahresende 2004 erreichten Tiefstanden, zu-
letzt wieder etwas fester notierte.

Im Prognosezeitraum durfte die US-Notenbank angesichts der robusten Konjunktur und des
immer noch sehr niedrigen Zinsniveaus weitere Zinserhthungen vornehmen, um einem An-
stieg der Inflationserwartungen vorzubeugen. Bis zum Ende dieses Jahres dirfte der Zielwert
fur die Federal Funds Rate auf 3,5 Prozent steigen; fur 2006 erwarten wir, dass er auf 4 Pro-
zent erhoht wird — ein Niveau, das angesichts eines neutralen Zinssatzes von schétzungsweise
5 Prozent immer noch a's konjunkturanregend zu bewerten ist. Die Impulse fur die Konjunk-
tur werden aber deutlich geringer werden.

Die Fiskalpolitik wird ihren zuletzt nur noch leicht expansiven Kurs in diesem Jahr fortsetzen.
Das Budgetdefizit des Bundes einschliefilich der Uberschiisse aus der Sozial versicherung wird
— auch bedingt durch eine deutliche Zunahme der Verteidigungsausgaben — steigen, auf gut
440 Mrd. US-Dollar. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte es damit 3,6 Prozent betra-
gen. Im Jahr 2006 schwenkt die Finanzpolitik dann auf einen leicht restriktiven Kurs ein. Der
Haushaltsplan sieht einen verringerten Ausgabenanstieg vor; in einigen Bereichen sollen die
Ausgaben sogar gekirzt werden. Wesentliche Teile des Haushalts bleiben von Sparanstren-
gungen allerdings unbertihrt. So sollen die Ausgaben fir Verteidigung und ,,home security”
ebenso wie die Ausgaben fir die staatliche Rentenversicherung (,,social security”) sowie die
Gesundheitsversorgung fur @tere Menschen (, medicare) und Bedurftige (, medicaid*) zum
Teil deutlich steigen. AuRBerdem sind die Kosten fur die militérischen Operationen im Irak und
in Afghanistan im Budgetplan nicht enthaten. Des Weiteren lasst der Haushaltsplan auf3er
Acht, dass bei einer angestrebten Reform der ,, alternative minimum tax“4 Einnahmeverluste
anfallen durften. Trotz all dieser Einschrénkungen erwarten wir einen leichten Rickgang des

4Die “Alternative Minimum Tax” (AMT) ist gewissermal3en eine zweite Einkommensteuer, welche bestimmte
bel der reguléren Einkommensteuer mogliche Abschreibungen und Freibetrdge nicht zuldsst, dafir aber einen
niedrigeren Steuersatz vorsieht. Fir jeden Steuerzahler wird faktisch die Steuerbelastung auf Basis beider Tarife
berechnet; der hohere Wert ist die Steuerschuld. Damit soll verhindert werden, dass Personen mit hohem
Einkommen ihre Steuerschuld durch das Ausnutzen von Abschreibungsmoglichkeiten zu stark driicken oder gar
keine Steuern zahlen. Dadie AMT im Gegensatz zur reguléren Einkommensteuer nicht inflationsindexiert ist, ist
in den letzten Jahren der von dieser Steuer betroffene Personenkreis stetig gestiegen, auch ist die Wirksamkeit
der beschlossenen Steuervergiinstigungen zunehmend durch die AMT begrenzt.
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strukturellen Defizits im Fiskaljahr 2006. Auch das tatséchliche Defizit des Bundes wird zu-
rickgehen (Tabelle 1).

Tabelle 1:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2004, 2005 und 2006

2004 2005 2006 Jahresdurchschnitt
1.Q. 20Q. 3.0 40./1.02 202302 402/1.02 202 3.02 4.0Q.2| 2004 20052 20062

Bruttoinlandsprodukt? 45 33 40 38 31 27 28 29 33 36 37 38| 44 3,2 3,3

Inlandsnachfrage? 51 42 39 51 33 28 29 29 32 34 34 35 | 48 3,6 3,2
Privater Verbrauch? 41 16 51 42 29 26 25 24 28 31 32 33| 38 3,2 2,8
Staatsnachfrage? 25 22 07 12 30 28 25 24 20 20 13 10 | 20 2,2 2,0

Anlagei nvestitionen?:° 48 139 97 107 36 38 47 53 58 60 62 64 |105 6,6 57
Vorratsveranderungen®® 12 08 -10 06 00 00 00 00 00 00 00 00 | 05 0,0 0,0

AuRenbeitragd -08 -11 -01 -15 -04 03 -02 -01 -01 00 00 01 |-06 -05 -01
Exporte? 73 73 60 24 90 75 77 80 84 86 87 87| 85 69 85
Importe? 106 126 46 114 80 65 65 60 60 58 55 50| 99 80 61
Verbraucherpreise® . ) . . ) ) . . . . i ) 27 26 30
Arbeitslosenquote’ } . ) } . . : ) ) } . . 55 53 50
L eistungshilanzsal dod ) . ) . . . : . . . . . |-B5" 55 53
Bugdetsal do?" ) . ) : . . : . . . . . |34 36 -32

3Prognose. — PReal; saisonbereinigte Quartal swerte: Verdnderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — CPrivater Sektor. — 9Beitrag zur Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — eVeranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — fIn Prozent der
Erwerbspersonen. — 9In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts, — "Geschétzt. — IDes Bundes.

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis (2005); Congressional Budget Office (2005); US Depart-
ment of Commerce (2005); eigene Berechnungen und Prognosen.

Bel diesen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird die konjunkturelle Expansion im Ver-
lauf dieses Jahres an Tempo verlieren. Vor alem dirfte sich die Dynamik des privaten Ver-
brauchs allméhlich abschwéchen. Auf einen geddmpften Konsum der privaten Haushalte
deutet auch der Rickgang der Frihindikatoren des Konsumentenvertrauens seit Jahresbeginn
hin. Zwar wird der private Verbrauch Uber den gesamten Prognosezeitraum hinweg dadurch
gestiitzt, dass die verfligbaren Einkommen im Zuge eines anhaltend kraftigen Beschéftigungs-
zuwachses weiter deutlich zunehmen. Jedoch dirfte die Ausgabenexpansion durch einen An-
stieg der Sparquote gebremst werden. Der Anstieg ist zum einen eine Reaktion auf die hohe-
ren Zinsen. Zum anderen ist in Anbetracht der Entwicklung der Nettovermégensquote der pri-
vaten Haushalte (Differenz zwischen Vermdgen und Verbindlichkeiten in Relation zum ver-
flgbaren Einkommen) eine Korrektur der sehr niedrigen Spargquote zu erwarten. Die Nettover-
mogensquote ist infolge des drastischen Riickgangs der Aktienkurse in den Jahren 2000 bis
2002 stark gesunken und hat sich seither nur leicht erholt (Abbildung 7). Die zu erwartende
Reaktion der Haushalte verstarkt zu sparen, um einen angestrebten Nettovermogensstand wie-
der herzustellen, ist bislang jedoch ausgeblieben. Im Gegenteil: Die Sparquote gab tendenziell
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noch weiter nach. So erwarten wir einen Anstieg der Sparquote, sofern sich die Nettovermo-
gensquote nicht deutlich erhdhen sollte.

Abbildung 7:
Sparquote und Nettovermdgensguote der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Federal Reserve Board (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

Die Expansion der Unternehmensinvestitionen wird sich angesichts weiterhin gunstiger Er-
tragsaussichten fortsetzen. Darauf deutet die in der Grundtendenz nach wie vor aufwaérts ge-
richtete Entwicklung der Auftragseingange hin. Allerdings ist aufgrund des Auslaufens von
Sonderabschreibungsmoglichkeiten zum Jahresende 2004 und der damit verbundenen Vor-
zieheffekte mit einer vortibergehend schwacheren Dynamik der Investitionen in der ersten
Jahreshalfte 2005 zu rechnen. Uber den gesamten Prognosezeitraum erhdhen sich mit den
steigenden Zinsen die Finanzierungskosten, so dass auch im Jahr 2006 mit einer eher mode-
raten Ausweitung zu rechnen ist.

Die Exporte werden durch die niedrigere Bewertung des US-Dollar angeregt. Im Jahr 2006
tragt auch eine wieder rascher expandierende Auslandsnachfrage zu kréftigen Zuwéchsen bel
der Ausfuhr bei. Da gleichzeitig die Dynamik der Importe schwéacherer wird, unter anderem
bedingt durch Preiserh6hungen seitens der Importeure, wird der Aul3enbeitrag langsamer zu-
riickgehen.
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Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 3,2 Prozent im
Jahr 2005 und 3,3 Prozent im Jahr 2006.

Dabel dirfte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt angesichts sinkender Produktivitétszu-
wéchse trotz abgeschwéchtem Produktionsanstieg weiter verbessern. Allerdings ist auch eine
zunehmende Erwerbsbeteiligung zu erwarten, so dass die Arbeitslosenquote nur leicht zu-
rickgehen wird.

Die anhalten hohe Zahl an Arbeitsplatzsuchenden dirfte den Lohnanstieg bremsen, so dass
die Lohnstiickkosten nur wenig schneller steigen und der Inflationsdruck moderat bleibt. Der
Preisauftrieb wird tiberdies durch einen allmahlichen Riickgang des Ol preises gedampft. Da-
her wird der Anstieg der Konsumentenpreise in diesem Jahr etwas niedriger ausfallen alsim
Jahr 2004. Fur das kommende Jahr ist jedoch auch vor dem Hintergrund einer zunehmenden
Kapazitétsaus astung mit einer leichten Beschleunigung des Prei sauftriebs zu rechnen.

Aufschwung in Japan nur vor iber gehend unterbrochen

Die Konjunktur in Japan hat sich seit dem Frihjahr 2004 merklich abgekihlt. Das Bruttoin-
landsprodukt ist im Jahr 2004 zwar um 2,6 Prozent gestiegen; vor einer Revision der Zahlen
zeichnete sich sogar ein noch deutlich héherer Zuwachs ab (Kasten 1). Der Anstieg ist jedoch
allein auf die sehr kraftige Wirtschaftsaktivitét im Winterhalbjahr 2003/2004 zurickzufihren
(Abbildung 8). In den drei Quartalen danach nahm das reale Bruttoinlandsprodukt jeweils
leicht ab, so dass sich Japan streng genommen sogar in einer Rezession befindet. Verglichen
mit den Rezessionen in den neunziger Jahren und zu Beginn dieses Jahrzehnts sowie vor dem
Hintergrund des sehr starken Anstiegs der Wirtschaftsaktivitét noch zu Jahresbeginn, er-
scheint die konjunkturelle Flaute aber eher als Delle denn al's ausgewachsene Rezession.

Der private Verbrauch, der noch zu Jahresbeginn 2004 den kréaftigen Produktionsanstieg ge-
tragen hatte, hemmte nun die Binnenwirtschaft. Nach knapp zwei Prozent Zuwachs im ersten
halben Jahr ging der private Konsum im zweiten halben Jahr um 1 Prozent zurtick. Dazu tru-
gen sinkende reale Einkommen und ein Anstieg der Sparquote bei. Die Arbeitslosenquote lag
im Januar 2005 mit 4,5 Prozent auf ihrem niedrigsten Stand seit Anfang 1999 und das Ver-
héltnis von Jobangeboten zu Bewerbern stieg sehr stark an. Die Zahl der Beschéftigen stag-
nierte im zweiten Halbjahr; im Januar deutete sich aber ein kraftiger Anstieg der Beschéfti-
gung an.
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Kasten 1:
Zur Revision der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in Japan

In Japan wurde die Berechnungsweise des realen Bruttoinlandsprodukts umgestellt. Zur Deflationierung war
bisher ein Deflator mit festem Basigahr (zuletzt 1995) verwendet worden, jetzt wird auf die Vorjahresmethode
zuruckgegriffen (Kettenindex). Wie erwartet hat dies dazu gefihrt, dass der Deflator in den letzten Jahren
weniger stark zurlickgegangen ist, a's bisher ausgewiesen. Besonders stark war die Korrektur des Deflators und
die damit einhergehende Uberschatzung der konjunkturellen Entwicklung beim privaten Verbrauch. Dies fiihrte
dazu, dass die reale Wirtschaftsaktivitét schwécher eingeschétzt werden muss; das reale Bruttoinlandsprodukt
wurde deutlich reduziert. Nominal wurde hingegen kaum revidiert.

Reales Bruttoinlandsprodukt und Deflator nach neuer und alter Methode®

Bruttoinlandsproduk® Deflator des Bruttoinlandsprodukts

Prozent
Prozent 0,00

67 Alte Zahlen -0.50

-1,00

-1,50 -

j W -2,00

-2,50

-3,00

-6 -3,50

20bl 2602 2603 2604 2001 2002 2003 2004

3/ eranderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate, saisonbereinigt. — °Veranderung
gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Cabinet Office (2005), eigene Berechnungen.

Die Unternehmensinvestitionen sind weiterhin aufwarts gerichtet, auch wenn sich ihre Dyna-
mik abgeschwécht hat. Die Gewinne der Unternehmen haben sich weiter verbessert und die
Zahl der Unternehmenspleiten ist auf den niedrigsten Stand seit 1995 gefalen. Die Woh-
nungsbauinvestitionen expandierten in der zweiten Jahreshalfte 2004 sehr kréftig.

Die AuRenwirtschaft bremste aufgrund einer hohen Bewertung des Y en die Wirtschaftsakti-
vitét. Die Einfuhren legten unverandert kréftig zu. Die Ausfuhren blieben zwar weiterhin auf
Expansionskurs, das Tempo der Ausweitung verringerte sich aber betrachtlich; nach rund 18
Prozent (laufende Jahresrate) im ersten Halbjahr nahmen sie im zweiten Halbjahr nur noch um
etwa 4 Prozent zu. Hierin kommt vor allem ein deutlicher Rickgang der Lieferungen in die
Verenigten Staaten zum Ausdruck, wahrend die Ausfuhren in den asiatischen Raum aufgrund
der dortigen starken Konjunktur weiter rasch zunahmen.
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Abbildung 8:
Indikatoren® zur Konjunktur in Japan 2002—-2005

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung®

Prozent

10

Bruttoinlandsprodukt

Inlandische Verwendung

2003 2005

2004
AuRenhandel
1995=100 Bill. Yen
180
Ausfuhrvolumen
160
Einfuhrvolumen
140
1207 “Handelshilanzsal do® (rechte Skala) | 0
e | 20
2002 2003 2004 2005
Privater Verbrauch
1995=100 Index
102 55
K onsumentenvertrauen
1001 (rechte Skala) 50
98
r45
96
r 40
94 -
92 - _ S
Einzelhandel sumsatz
90 T T T 30
2002 2003 2004 2005

Industrie
Bill. Yen 1995=100
7 - 105
Produktion (rechte Skala)
2,5+ - 100
2,3 r95
2,14 - 90
1,91 Auftragseingang® - 85
1,7 \ ‘ ‘ 80
2002 2003 2004 2005
Arbeitsmarkt
Prozent Mill.
6,0 70
55 Arbeitd osenquote L 69
' 68
501 -67
4,5+ - 66
40 . - 65
' Beschéftigte (rechte Skala) |64
351 " — N L 63
3,0 ‘ ‘ ‘ 62
2002 2003 2004 2005
Preisd
Prozent
3
2 4
l i
Verbraucherpreise
0 A\
=14
-2 Erzeugerpreise
_3 T T T
2002 2003 2004 2005

®Saisonbereinigt. — "Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate. — °Real. —
M aschinenbau. — Teilweise geschétzt. — "V eranderung gegeniiber dem Vorjahr.
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Der Verbraucherpreisindex lag im Januar um 0,1 Prozent unter seinem Vorjahreswert. Zwar
waren die Preise im vergangenen Jahr zwischenzeitlich gestiegen, doch der neuerliche Riick-
gang zeigt, dass die Deflation noch nicht Gberwunden ist. Vor diesem Hintergrund hat die ja-
panische Zentralbank in ihrer Sitzung am 17. Februar 2005 beschlossen, die seit April letzten
Jahres geltenden Richtlinien unverandert zu lassen, denn sie will die sehr lockere Geldpolitik
erst dann aufgeben, wenn die Verbraucherpreise dauerhaft ihr Vorjahresniveau Uberschreiten.
Bel unverdndertem Liquiditétsziel nahm die Zentralbankgeldmenge allerdings kaum noch zu.
Nachdem sie Anfang des Jahres 2004 noch zweistellige Zuwachsraten aufwies, lag sie im
Februar 2005 nur noch gut 1 Prozent Uber ihrem Vorjahreswert. Allerdings hatte sich der An-
stieg der breiter gefassten Geldmengen im selben Zeitraum leicht beschleunigt, auch wenn er
mit rund 2 Prozent noch sehr niedrig ist. Dies spricht auch dafir, dass sich die strukturellen
Probleme im Bankensektor gebessert haben. Der Yen hat im Verlauf des Jahres 2004 effektiv
leicht aufgewertet; nach Angaben der Zentralbank gab es seit Marz 2004 keine Devisen-
marktinterventionen mehr, um den Yen zu schwéchen. Die monetdren Rahmenbedingungen
haben sich insgesamt leicht verschlechtert, sind allerdings weiterhin a's glinstig einzuschét-
zen. Auch fur den Prognosezeitraum erwarten wir keine nennenswerte Verénderung der mo-
netéaren Rahmenbedingungen.

Die Regierung ist verstarkt um eine nachhaltige Finanzpolitik bemiht. Angesichts des Schul-
denstandes von etwa 160 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und einer rasch al-
ternden Bevolkerung ist eine Konsolidierung dringend geboten. Der Haushaltsentwurf fr das
Fiskaljahr 2005, das am 1. April beginnt, sieht vor, den Priméasaldo zum zweiten Mal in
Folge zu erhthen. Es ist trotz steigender Kosten fir die Pflegeversicherung geplant, die ge-
samten Ausgaben zum ersten Mal seit drel Jahren zurlickzufahren. Dies beinhaltet vor allem
eine Kirzung bel den Verteidigungsausgaben, bel den offentlichen Bauinvestitionen und den
Subventionen. Sogar Bildungsausgaben sollen gekiirzt werden; der Forschungsetat wird hin-
gegen aufgestockt. Es ist allerdings fraglich, ob die ehrgeizigen Plane vollsténdig umgesetzt
werden. So musste Anfang Februar 2005 noch ein Nachtragshaushalt fir das Fiskaljahr 2004
eingebracht werden. Insgesamt ist die Finanzpolitik weiterhin leicht restriktiv ausgerichtet.
Bel Einhaltung der Konsolidierungsplane dirfte es allerdings zu positiven V ertrauenseffekten
kommen, so dass die Konjunktur vonseiten der Finanzpolitik wohl kaum gedampft wird.

Allesin allem haben sich die fundamentalen Wachstumsbedingungen verbessert. Dies spricht
dagegen, dass die japanische Wirtschaft in eine langanhaltende Rezession driftet. So erwarten
wir, dass sich die Wirtschaft zu Beginn dieses Jahres wieder belebt, auch wenn die Dynamik
zunéchst verhalten sein wird, da die Exporte noch von der Aufwertung des Yen gedampft
werden. Im weiteren Prognosezeitraum entfallen die ddmpfenden Wirkungen der Aufwertung,
gleichzeitig schwécht sich jedoch die Konjunktur in Asien leicht ab, so dass die Exporte mit
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wenig veranderten Raten expandieren werden. Die Frihindikatoren fir die Binnenwirtschaft
zeichnen ein uneinheitliches Bild. Die Geschéaftserwartungen und das Konsumentenvertrauen
sind leicht gesunken, aber immer noch gunstig. Die Auftragseingange in der Industrie und die
Neuregistrierung von Fahrzeugen sind gestiegen. Der private Verbrauch dirfte vor dem Hin-
tergrund einer sich leicht verbessernden Arbeitsmarktlage wieder zunehmen (Tabelle 2).
Gleichzeitig werden die privaten Investitionen weiter zlgig ausgeweitet. Das Expansions-
tempo dirfte sich im Jahr 2006 etwas verringern, wenn die Exporte aufgrund einer schwéche-
ren Nachfrage aus dem Asienraum leicht verlangsamt steigen werden. Alles in allem durfte
das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006 um 2,2 Prozent zunehmen, nach 1,0 Prozent in
diesem Jahr. Bei den Verbraucherpreisen deutet sich eine allmahliche Normalisierung hin zu
positiven Inflationsraten erst fir den Verlauf des Jahres 2006 an.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2004, 2005 und 2006

2004 2005 2006 Jahresdurchschnitt
1.Q. 2Q. 3.Q. 40Q./1.02 202 3.02 40Q023/1.Q2 202 3.0.2 4.Q.2| 2004 20052 20062

Bruttoinlandsprodukt? 58 08 11 05 16 22 26 24 23 20 20 19| 26 1,0 2,2

Inlandsnachfrage? 49 -19 04 01 17 20 24 24 23 21 20 20| 18 11 2,2
Privater Verbrauch? 31 03 08 -13 10 19 23 22 18 18 16 15| 15 0,7 19
Staatsnachfrage” 12,7 -132 04 12 10 06 02 02 06 06 06 06|06 -0,3 0,5

Anlageinvestitionen®® 66 140 20 30 30 38 51 56 55 46 46 46| 54 41 50
Vorratsveranderungen®® 17 -12 -02 01 00 00 00 00 00 00 00 00| 01 0,1 0,0

AuRenbeitrag® 1,0 10 06 06 00 03 03 01 01 -01 00 00| 08 00 041
Exporte? 202 148 26 51 40 60 60 60 60 50 50 50|144 54 56
ImporteP 143 81 101 130 50 50 50 70 70 70 60 60| 92 74 64
Verbraucherpreise® . ) . . . . ) i ) . . ) 0,0 0,0 0,2
Arbeitslosenquote’ : . : : : : . . . ) ) ¢ 46 44
L eistungsbilanzsaldo9 . ) . . . . ) i ) . . ) 3,6 35 37
Bugdetsal dod" ) . ) ) ) : . . . ) ) . |69 66 -63

3Prognose. — PReal; saisonbereinigte Quartal swerte: Verdnderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — CPrivater Sektor. — 9Beitrag zur Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — eVeranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — fin Prozent der
Erwerbspersonen. — 9n Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — hGesamtstaatlich.

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

Konjunktur in der Européischen Union bleibt verhalten

Die konjunkturelle Erholung in der Européischen Union ist im Verlauf des Jahrs 2004 ins
Stocken geraten. Nachdem sich die wirtschaftliche Aktivitét in der ersten Jahreshélfte spirbar
belebt hatte, flachte sich die Expansion nach der Jahresmitte nicht zuletzt als Folge der hohen
Olpreise wieder ab. Dabei war die neuerliche Schwéche im Euroraum angesichts der Auf-
wertung des Euro besonders ausgepragt. Hingegen erwies sich die Konjunktur im Vereinigten
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Konigreich — ebenso wie die in Schweden — als vergleichsweise robust. Auch in den neuen
Mitgliedsléndern verlangsamte sich die Produktionszunahme nur leicht. Im Prognosezeitraum
durften die Olpreise allmahlich sinken. Bei annahmegeméaR unveranderten Wechselkursen
werden auch von dieser Seite die Belastungen fir die européische Konjunktur geringer wer-
den. Damit durften sich die Auftriebskréfte in der zweiten Jahreshélfte 2005 und im Jahr 2006
wieder durchsetzen. Allerdings bleibt der Produktionsanstieg auch im kommenden Jahr insge-
samt méaldig, da die Impulse vonseiten der Weltkonjunktur geringer ausfallen al's zuletzt.

Konjunktur im Euroraum vorerst schwach®

Die konjunkturelle Expansion im Euroraum hat sich in der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres verlangsamt (Abbildung 9). Das redle Bruttoinlandsprodukt nahm im Verlauf des
zweiten Halbjahrs 2004 annualisiert um 0,8 Prozent zu, nach einem Plus von 2,3 Prozent in
der ersten Jahreshdlfte. Mal3geblich fur die geringe Dynamik waren die Exporte, die nach
einem kréftigen Anstieg in den Quartalen zuvor in der zweiten Jahreshélfte nur wenig expan-
dierten. Offenbar machte sich hier die zuriickliegende Euroaufwertung bemerkbar. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt blieb ungtinstig. Gleichzeitig beschleunigte sich der Preisauftrieb, vor
allem wegen des Anstiegs der Olpreise. Vor diesem Hintergrund weiteten die privaten Haus-
halte ihre Konsumausgaben nur wenig aus.

Die Européische Zentralbank beliefd angesichts der schwachen Konjunktur den Leitzins bei 2
Prozent. In realer Rechnung liegt der kurzfristige Zins nahe null; damit regt die Geldpolitik
die Konjunktur stark an. Zwar hat sich der real effektive Wechselkurs erhoht, aber die
Kapitalmarktzinsen sind in den vergangenen Monaten deutlich gesunken, so dass die monet&-
ren Rahmenbedingungen insgesamt nach wie vor sehr gunstig sind. Angesichts einer vorerst
weiter geringen konjunkturellen Dynamik erwarten wir, dass die Notenbank die niedrigen
Zinsen in diesem Jahr beibehdt. Erst im Verlauf des kommenden Jahres wird sie die monet&-
ren Zigel alméahlich straffen, um einem Anstieg der Inflationserwartungen entgegenzuwirken.

Die Finanzpolitik wird im Euroraum im Jahr 2005 in etwa neutral ausgerichtet sein. Dabel
wird das Budgetdefizit in einer Rethe von Landern erneut Uber der im Stabilitéts- und
Wachstumspakt vereinbarten Obergrenze von 3 Prozent liegen. Auch im kommenden Jahr
durfte die Finanzpolitik die Konjunktur weder nennenswert anregen noch dampfen.

SFiir eine ausfihrliche Analyse der Konjunktur im Euroraum siehe Benner et al. (2005).
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Abbildung 9:
Indikatoren® zur Konjunktur in Euroland 2002-2005
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung P€ Arbeitsmarkt
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Quelle: EUROFRAME (2005); Eurostat (2005); EZB (2005b).

Die Fruhindikatoren deuten darauf hin, dass das Expansionstempo der gesamtwirtschaftlichen
Produktion in der ersten Jahreshélfte 2005 gering bleibt. So hat sich der von der Européi schen
Kommission ermittelte Vertrauensindikator fir die Industrie in den vergangenen Monaten
eingetribt, und auch der EUROFRAME-Indikator lasst nicht auf eine Beschleunigung der
konjunkturellen Expansion schlief}en. Mit dem Nachlassen der negativen Effekte des Olpreis-
anstiegs durfte die Binnennachfrage aber nach der Jahresmitte an Schwung gewinnen. Bei
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wieder gunstigeren Absatz- und Ertragsperspektiven werden dann die Investitionen etwas
kraftiger steigen. Die Ausfuhren werden hingegen in diesem Jahr aufgrund der starken Notie-
rung des Euros und der allmahlich nachlassenden weltwirtschaftlichen Expansion im laufen-
den Jahr nur moderat ausgeweitet werden und erst 2006 merklich an Dynamik gewinnen.

Alles in alem rechnen wir mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,4 Pro-
zent in diesem und um 2,0 Prozent im kommenden Jahr (Tabelle 3). Die gesamtwirtschaftli-
che Kapazitétsauslastung wird im Verlauf des Prognosezeitraums nur geringfligig zunehmen.
Der Preisauftrieb wird moderat bleiben. Nach 2,1 Prozent im Jahr 2004 dirfte der Harmoni-
sierte Verbraucherpreisindex (HVPI) in diesem und im néchsten Jahr um etwas weniger als 2
Prozent steigen. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich erst im Verlauf des Jahres 2006
aufhellen. Die Arbeitslosenquote wird im Durchschnitt des kommenden Jahres 8,3 Prozent
betragen, nach 8,6 Prozent in diesem Jahr.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland 2004, 2005 und 2006

2004 2005 2006 Jahresdurchschnitt
1.Q. 2Q. 30Q. 40Q./1.Q2 202302 40Q23/1.Q2 202 3.0.2 4.Q.2| 2004 20052 20062

Bruttoinlandsproduktb 30 19 10 O6 1,7 13 17 19 21 23 22 21| 20 14 2,0

Inlandsnachfrage? 13 12 38 13 15 10 13 16 19 20 21 19| 20 16 18
Privater Verbrauch? 31 02 03 18 11 11 12 13 17 19 19 18| 12 11 16
StaatsverbrauchP 09 16 15 07 15 13 13 12 13 13 13 11| 16 13 13

Anlageinv&etitionenb 04 19 26 24 17 21 21 25 27 29 30 29| 13 21 2,6
Vorratsveranderungen® -05 04 26 04 02 03 -01 00 01 00 00 00| 05 0,3 0,0

AuRenbeitrag® 16 07 26 07 02 03 04 03 02 02 02 03| 00 -02 03
Exporte? 57 114 52 19 15 35 43 45 45 53 51 54| 60 35 47
Importe? 15 101 131 39 11 29 34 39 43 50 48 49| 63 44 42
K onsumentenprei sed ) : ) . . ) ) ) . . ) ) 21 1,8 19
Arbeitslosenquote® . . . i i . . . i i . . 8,8 86 83
L el stungsbilanzsal dof ) ) ) . . . . ) . . ) . 07 04 08
Bugdetsaldo"9 ) 29 28 =25

3Prognose. — PReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — °Beitrag zur Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — 9Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — €ln Prozent der Erwerbspersonen. — fIn
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — 9Gesamtstaatlich.

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

Geringfugige Verlangsamung im Verenigten Konigreich

Nach einer merklichen Abflachung im Sommer hat sich die Konjunktur im Vereinigten
Konigreich zum Jahresende 2004 wieder beschleunigt (Abbildung 10). Die gesamtwirtschaft-
liche Produktion wurde im vierten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 2,9 Prozent
ausgeweitet und stieg damit wieder etwas schneller al's das Produktionspotential. Mal3geblich
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Indikatoren® zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich 2001-2004

Abbildung 10:
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tergrund geringer und weiter schrumpfender Kapazitétsreserven sowie einer ginstigen Ge-

winnsituation der Unternehmen — kréaftig ausgeweitet wurden. Der Anstieg des privaten Kon-

fUr die raschere gesamtwirtschaftliche Expansion war, dass die Investitionen — vor dem Hin-

Quelle: Eurostat (2005); CIPS (2005); IMF (2005); OECD (2005).
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sums hat sich dagegen aufgrund der gestiegenen Zinsen, des hohen Schuldenstandes und der
stark rucklaufigen Vermogenszuwéachse bel den Immobilien merklich verlangsamt. Die Kon-
sumausgaben des Staates wurden angesichts der umfangreichen Programme zur Verbesserung
wichtiger staatlicher Dienstleistungen abermals in hohem Tempo ausgeweitet. Der Aul3enbei-
trag verschlechterte sich erneut, wenn auch nur leicht. Insgesamt stieg das Bruttoinlandspro-
dukt im vergangenen Jahr um 3,1 Prozent und damit abermals deutlich rascher als im Euro-
raum.

Der Arbeitsmarkt prasentiert sich weiter sehr fest, mit niedriger und in der Tendenz leicht
fallender Arbeitslosigkeit und steigender Beschéftigung. Zum Jahresende lag die Arbeitslo-
senquote (ILO-Definition) bei 4,7 Prozent, die Rate der Empfénger von Arbeitslosenunter-
stitzung bel 2,6 Prozent. Das Arbeitsvolumen steigt in der Tendenz seit dem Sommer kréftig.
Beschéftigungszuwéchse sind vor alem bel Finanz- und Unternehmensdienstlei stungen sowie
im offentlichen Dienst zu verzeichnen. Trotzdem haben sich die Lohnsteigerungen im priva-
ten Sektor, die sich seit der Mitte 2003 beschleunigt hatten, seit dem Sommer stabilisiert.6

Der Preisauftrieb zog — hauptsichlich aufgrund des gestiegenen Olpreises —im vierten Quartal
deutlich an, hat sich aber nach dem Jahreswechsel nicht weiter beschleunigt. Der Index der
Verbraucherpreise lag im Januar mit einer Rate von 1,6 Prozent indes noch immer knapp
einen halben Prozentpunkt unter dem Zielwert der Bank von England. Der Anstieg der Immo-
bilienpreise hat sich weiter verlangsamt; die ricklaufige Entwicklung der Hypothekenzusagen
deutet darauf hin, dass sich die Konsolidierung am Immobilienmarkt fortsetzt. Vor diesem
Hintergrund hat die Bank von England den Leitzins, die so genannte Repo-Rate, in den ver-
gangenen Monaten bei 4,75 Prozent belassen hat, nachdem sie ihn zuletzt im August 2004 um
25 Basispunkte angehoben hatte. Die Notenbank wird den Leitzins, der sich gegenwaértig auf
einem anndhernd neutralen Niveau befindet, zundchst unveréndert lassen und erst im spéteren
Verlauf des Prognosezeitraums geringfiigig anheben. Angesichts der nur noch geringen und
weiter schrumpfenden Kapazitétsreserven und der sehr festen Verfassung des Arbeitsmarktes
wird der Inflationsdruck jedoch almahlich zunehmen, so dass sich der Verbraucherpreisauf-
trieb leicht beschleunigt und im Jahr 2006 anndhernd den Zielwert erreicht.

Die Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts wird sich in diesem Jahr zunéchst leicht ab-
schwéchen und im kommenden Jahr dann wieder etwas beschleunigen. Der Anstieg des pri-

6zur Dampfung der Lohnanstiegs durften neben den Arbeitsmarktreformen der Vergangenheit das Outsourcing
von Produktionsaktivitéten und die reichliche Verflgbarkeit billiger Arbeitskréfte aufgrund von Immigration
beigetragen haben (Bank of England, 2005: 25).
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vaten Konsums wird sich im Prognosezeitraum in moderatem Tempo fortsetzen, da mit den
gestiegenen Zinsen und der am Immobilienmarkt eingetretenen Beruhigung die wichtigsten
Motive hinter der zuvor Uberaus hohen Verschuldungs- und Ausgabenbereitschaft entfallen
sind. Die Investitionen werden aufgrund der bereits hohen Kapazitétsauslastung der heimi-
schen Wirtschaft und der im kommenden Jahr zu erwartenden Belebung der Auslandskon-
junktur weiter kraftig expandieren. Die Konsumausgaben des Staates werden mit Ricksicht
darauf, dass die Neuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte Gber den Konjunkturzyklus hin-
weg den Umfang der offentlichen Investitionen nicht Ubersteigen soll, in gebremstem Tempo
ausgeweitet werden. Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum annahernd neutral ausge-
richtet sein. Alles in allem erwarten wir einen Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts von
2,6 Prozent in diesem und 2,5 Prozent im kommenden Jahr (Tabelle 4).

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich 2004, 2005 und 2006

2004 2005 2006 Jahresdurchschnitt
1.Q. 20Q. 3Q. 40Q. (102 20Q2 3.0Q2 4Q2 1.02 2.Q02 3.Q2 4.Q23 2004 2005% 20062

Bruttoinlandsprodukt? 24 42 21 29 24 25 22 24 27 25 27 26| 31 2,6 25

Inlandsnachfrage? 43 35 30 32 27 27 26 26 27 27 27 27| 38 29 2,7
Privater Verbrauch? 43 30 22 15 20 20 22 22 24 24 25 25| 31 2,0 24
Staatsverbrauch? 29 38 38 38 30 30 25 25 25 25 25 25| 46 3,2 2,6

Anlageinvestitionen? 74 74 37 56 50 45 40 40 40 35 35 35| 59 4,8 39
Vorratsveranderungen®® -10 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00| -02 0,0 0,0

Auf&enbeitragd -20 05 -11 05 05 -03 -05 04 -02 -03 -01 -03|-09 -05 -03
Exporteb -63 87 48 80 30 35 35 40 45 50 55 55 2,6 47 4,6
Importeb 10 56 77 83 40 40 45 45 45 50 50 55 51 55 4,8

Verbraucherpreise® . . . ) ) . . . ) ) . . 14 17 1,8

Arbeitslosenquote’ } ) ) . . } } : . . ) } 48 49 49

L eistungsbilanzsaldo9 . . . i . . . . ) ) . .| =23 25 22

Bugdetsaldo? . -32 31 =31

3Prognose. — PReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CPrivater Sektor. — 9Beitrag zur Veranderungsrate des reslen
Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — ©Verénderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — fin Prozent der
Erwerbspersonen. — 9In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Office for National Statistics (2005); eigene Berechnungen und Prognosen.

Produktionsanstieg in den neuen Mitgliedslandern schwacht sich leicht ab

In den neuen Mitgliedslandern der Européische Union (EU) ist die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Jahr 2004 mit einer Rate von knapp 5 Prozent kréftig gestiegen. Getragen wurde
die Konjunktur sowohl von einem verstérkten Zuwachs der Inlandsnachfrage als auch von
einer regen Ausweitung der Exporte. Nach der Jahresmitte lief3 das Tempo des gesamtwirt-
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schaftlichen Produktionsanstiegs zwar etwas nach, doch blieb esin den meisten Landern recht
hoch. Lediglich in Ungarn zeichnet sich eine markante Abschwéchung der Konjunktur ab; die
Industrieproduktion ging im Dezember im Vergleich zum Vorjahr sogar zurtick. Anscheinend
dampft der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit, der sich fir die ungarischen Produzenten infolge
der realen Aufwertung des Forinth in den vergangenen Jahren ergeben hat, inzwischen zu-
nehmend die wirtschaftliche Aktivitét; so mehren sich Meldungen von Produktionsverlage-
rungen an kostengunstigere Standorte. Auch hielt die ungarische Notenbank ihre Zinsen bisin
den Herbst hinein auf einem recht hohen Niveau, um das Inflationsziel trotz wenig stabilitéts-
orientierter Finanzpolitik zu erreichen. Die Arbeitslosigkeit verringerte sich in den meisten
Landern leicht; sie ist aber nach wie vor in einigen Landern sehr hoch. Die Inflationsrate ist
2004 in den meisten Landern im Vergleich zum Vorjahr merklich gestiegen. Dies lag aller-
dings wesentlich an temporéren Einfllissen wie der Verteuerung von Energie und der Anhe-
bung von Verbrauchsteuern und administrierten Preisen. Im Jahresverlauf gingen die Infla-
tionsraten zumeist spurbar zurtick.

Die Finanzpolitik steht in vielen neuen Mitgliedsléndern vor der Herausforderung, die
Budgetdefizite zu senken und die Ausgabenstrukturen, insbesondere im Rahmen der soziaen
Sicherungssysteme, so umzugestalten, dass die Situation der offentlichen Haushalte as nach-
haltig bezeichnet werden kann und den Kriterien des Vertrags von Maastricht geniigt, die es
vor dem Beitritt zur gemeinsamen Wéhrung zu erfullen gilt (Gern et a. 2004). Zwar sind fur
dieses und das néchste Jahr im Allgemeinen keine stark restriktiven Effekte der Finanzpolitik
zu erwarten, doch durfte von dieser Seite die Nachfrage tendenziell geddmpft werden. Hinge-
gen haben sich die monetdren Rahmenbedingungen fir die neuen Mitgliedslénder nach dem
Beitritt zur EU merklich verbessert. Die Geldmarktzinsen sind im Verlauf des vergangenen
Jahres in den meisten neuen Mitgliedslandern erheblich gesunken. Anhaltende Kapitalzu-
flisse und ein daraus resultierender Aufwertungsdruck auf die Wahrungen erlaubten es den
Notenbanken, ihre Zinsen ohne unmittelbare Stabilitétsrisiken zu senken. Zuletzt fihrte auch
die ungarische Zentralbank ihren Leitzins deutlich zurtick.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Produktion in den neuen Mitgliedsléndern
auch in diesem und im néchsten Jahr deutlich steigt. Die Auslandsnachfrage wird zwar ange-
sichts der zunéchst noch sehr gedampften Konjunktur in Westeuropa und einer allmahlichen
Abschwéchung des Produktionsanstiegs in der tbrigen Welt vorerst in verlangsamtem Tempo
expandieren. Doch dirfte die Inlandsnachfrage robust bleiben, da die Realeinkommen weiter
deutlich zunehmen und die Investitionen weiter rasch ausgeweitet werden, wozu neben den
niedrigeren Zinsen auch Investitionsanreize im Rahmen von EU-Programmen beitragen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt wird so im Jahr 2005 mit reichlich 4 Prozent immer noch doppelt
so stark steigen wie in den Léandern der EU-15 (Tabelle 5). Im Jahr 2006 verbessern sich dann
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Tabelle 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt, V erbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2004,
2005 und 2006

Gewicht?  Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise®¢ Arbeitsl osenquoted

2004¢  2005" 2006" | 2004 2005 2006' | 2004 2005" 2006f
Deutschland 21,9 1,6 0,6 1,3 1,7 1,3 11 9,5 9,4 9,2
Frankreich 15,9 2,3 1,7 2,3 2,3 1,6 2,3 9,6 9,5 9,0
Italien 134 11 1,0 2,0 2,3 1,7 2,0 8,0 8,1 79
Spanien 7,6 2,7 24 3,0 30 2,6 2,8 10,8 10,3 9,9
Niederlande 47 1,3 1,2 2,1 14 1,4 1,7 47 47 41
Belgien 2,8 2,7 2,2 2,5 19 1,6 1,9 7,8 8,0 7,7
Osterreich 2,3 2,1 2,3 2,5 19 2,1 2,2 45 4.4 4,0
Finnland 15 34 2,9 35 0,2 0,7 1,6 8,9 8,6 8,1
Griechenland 1,6 39 2,8 3,8 3,0 35 3,2 10,3 9,5 9,3
Portugal 14 11 14 2,6 25 1,8 2,4 6,7 6,6 6,1
Irland 14 57 4,3 54 2,3 1,9 3,0 45 4,3 4,0
Luxemburg 0,2 44 34 33 3,2 2,3 2,8 4,2 38 35
Euroland 74,6 2,0 14 2,0 2,1 1,8 1,9 8,8 8,6 8,3
Vereinigtes
Konigreich 16,4 3,1 2,6 2,5 14 1,7 1,8 4.8 49 49
Schweden 2,8 35 25 2,7 1,0 15 15 6,4 6,3 6,1
Déanemark 19 2,2 2,0 2,0 1,0 1,7 1,8 54 52 50
Européische
Union 15 95,6 2,2 1,6 2,1 2,0 1,7 1,9 8,0 79 7,6
Polen 19 5,8 45 50 3,6 3,2 35 18,8 18,6 18,3
Tschechien 0,8 3,6 35 4,0 2,6 2,7 2,8 8,3 8,1 8,0
Ungarn 0,8 39 32 35 6,8 55 47 58 6,0 6,0
Slowakei 0,3 50 44 50 7.4 45 35 18,2 17,5 17,0
Slowenien 0,2 3,8 32 35 3,7 35 3 6,5 6,0 58
Litauen 0,1 7,0 6,5 6,0 11 2,5 2,5 11,2 10,8 10,3
Zypern 0,1 35 35 4,0 19 2,2 2,2 42 4,0 3,6
Lettland 0,1 75 6,5 6,0 6,2 45 35 10,4 9,5 9,2
Estland 0,1 6,0 55 55 3,0 2,7 2,8 9,9 9,5 9,2
Malta 0,0 1,0 15 1,8 2,7 30 2,5 8,5 8,5 84
Neue Mitglieds-
|ander 4.4 49 41 45 42 3,6 35 14,1 13,9 13,6
Européische
Union 25 100,0 24 1,7 2,2 2,1 1,8 2,0 9,0 8,9 8,6

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

Quelle: Europdische Kommission (2004); EZB (2005); OECD (2004); eigene Berechnungen und
Prognosen.
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mit anziehender Konjunktur im Euroraum die aufRenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
wieder, so dass sich die wirtschaftliche Expansion bei anhaltend |ebhafter Inlandsnachfrage
erneut beschleunigt. Die Arbeitslosigkeit wird im Prognosezeitraum weiter zuriickgehen,
wenn auch wegen der fortgesetzt kraftigen Produktivitdtszuwéachse nach wie vor nur langsam.
Die Inflation wird sich nach dem Abklingen der Sondereffekte sowohl in diesem a's auch im
néchsten Jahr auf etwa 3,5 Prozent belaufen. Damit sind die meisten Lander der Erfillung des
Inflationskriteriums von Maastricht bereits recht nahe gekommen.

Dynamik in den Schwellenl&nder n 1&sst etwas nach

Der Aufschwung der Weltwirtschaft in den vergangenen Jahren war nicht zuletzt durch einen
starken Anstieg der Produktion in den Entwicklungs- und Schwellenldndern gepréagt. Auf
breiter Front wurde auf}erhalb der traditionellen Industrielénder eine kréftige konjunkturelle
Expansion verzeichnet: Nicht nur in Asien, wo der Boom der chinesischen Wirtschaft beson-
ders stark auf die Region ausstrahlte, wurden hohe Zuwachsraten des realen Bruttoinlands-
produkts verzeichnet. Auch in den européischen Schwellenldndern stieg die gesamtwirtschaft-
liche Produktion sehr kréftig, und zwar nicht nur in Russland, sondern auch im Gbrigen Osteu-
ropa, bel den EU-Beitrittskandidaten Ruméanien und Bulgarien sowie in der Turkei. In Latein-
amerika festigte sich die Konjunktur weiter, und selbst Afrika fugte sich weitgehend in das
positive Gesamtbild ein. Viele Lander profitierten als Produzenten von der starken Nachfrage
nach Rohstoffen und den gestiegenen Preisen. Hinzu kam, dass das finanzielle Umfeld aul3er-
ordentlich guinstig war. Bei den sehr niedrigen US-Zinsen und einem zur Schwéache neigenden
US-Dollar stromte zunehmend Kapital im Rahmen von Portfolioanlagen in die Schwellenlan-
der. Die bei internationalen Investoren reichlich vorhandene Liquiditdt und die hohen Anlei-
hekurse in den Industriel&ndern fuhrten dazu, dass die Bereitschaft stieg, auch in Bonds gerin-
gerer Qualitét zu investieren. Dies hat zu dem ausgeprégten Ruckgang der Risikopramie auf
von Schwellenldndern begebene Anleihen beigetragen, der die Finanzierungslasten fur diese
Lander zusétzlich verringerte. Unter der Annahme, dass sich die monetéren Rahmenbedin-
gungen vonseiten des Weltkapitalmarkts im Prognosezeitraum nicht schlagartig verschlech-
tern, ist ein Anhalten der gesamtwirtschaftlichen Expansion auf3erhalb der Industrielénder in
diesem und im néchsten Jahr zu erwarten, wenngleich das Tempo der Produktionsausweitung
im Allgemeinen allméahlich nachlassen durfte.

Boom in China klingt nur langsam ab
Die chinesische Wirtschaft ist seit einiger Zeit eine wesentliche Triebkraft der Weltwirtschaft.

Der Produktionsanstieg hatte sich im Jahr 2003 stark beschleunigt. In der Folge versuchte die
Regierung, das Expansionstempo durch quantitative Kreditrestriktionen und spéter auch durch
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eine Zinsanhebung zu drosseln, um einer Uberhitzung der Wirtschaft zu begegnen. Dies ge-
lang jedoch nur voribergehend; in der zweiten Jahreshélfte 2004 gewann die Wirtschaft of-
fenbar wieder an Fahrt. Insbesondere die Investitionsdynamik, nicht zuletzt im Immobilien-
sektor, scheint ungebrochen. Zur Beschleunigung der Expansion hat die Schwéche des US-
Dollar gegenuiber den Ubrigen grof3en Weltwahrungen beigetragen, in deren Folge sich die
internationale Wettbewerbsposition der chinesischen Produzenten verbesserte, weil der
Renmimbi in einem festen Verhdtnis an den Dollar gebunden ist. Um den Wechselkurs zu
halten, kauft die chinesische Zentralbank seit geraumer Zeit in groffem Umfang US-Dollar
auf. Die chinesische Regierung versucht zwar, eine zusétzliche Ausweitung der Liquiditét in
der chinesischen Wirtschaft zu verhindern, doch stehen spekulative Kapitalzuflisse in Er-
wartung einer bevorstehenden Aufwertung diesem Ziel entgegen.

Im vergangenen Jahr hat sich die Inflation beschleunigt. Die Verbraucherpreise, die zwischen
1999 und 2003 kaum gestiegen waren, erhohten sich um 3,1 Prozent. Dies war allerdings zu
einem erheblichen Teil Resultat vorlbergehend stark erhdhter Nahrungsmittelpreise. In der
Grundtendenz ist der Preisanstieg auf Verbraucherebene nach wie vor moderat. Unmittelbare
Inflationsrisiken sind denn auch nicht die Hauptsorge der chinesischen Regierung. Problema-
tisch sind zum einen Engpésse bei der Infrastruktur, die sich zunehmend bemerkbar machen.
Zum anderen droht sich der Aufbau von Uberkapazitdten, insbesondere im Immobiliensektor,
fortzusetzen. Um eine spétere schmerzhafte Korrektur zu vermeiden und die Konjunktur in
ruhigeres Fahrwasser zu steuern, wére eine deutliche Straffung der monetéren Rahmenbedin-
gungen erforderlich. Spirbare Zinsanhebungen bergen aber die Gefahr, dass es zu einem Ein-
bruch am Immobilienmarkt kommt und dass Probleme im Finanzsektor virulent werden. Dies
lasst die Regierung offenbar auch zégern, durch eine kréftige Aufwertung des Renmimbi — sei
es durch eine Anpassung des Wechselkurses zum US-Dollar oder durch einen Ubergang zu
einem flexibl(er)en Wechselkurssystem’ — auf eine Abschwachung der Konjunktur hinzuwir-
ken.

Fur die Prognose ist angesichts der grof3en Unsicherheit Gber Art, Umfang und Zeitpunkt einer
Anderung des Wechselkursregimes in China unterstellt, dass die derzeitige Paritdt des
Renmimbi zum US-Dollar zunéchst beibehalten wird und sich die Regierung im Wesentlichen
auf weitere administrative Mal3nahmen zur Dampfung der Nachfrage beschrankt. Unter diesen
Bedingungen dirfte sich die wirtschaftliche Dynamik nur allmahlich abschwéchen. Wir er-
warten eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts um knapp 9 Prozent im laufenden und
um 8,5 Prozent im kommenden Jahr (Tabelle 6). Der zugrunde liegende Preisauftrieb wird

TFur eine Analyse der Problematik der chinesischen Wechselkurspolitik siehe Prasad et al. (2005) sowie Diehl
und Schweickert (2005).
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sich in diesem Szenario weiter beschleunigen. Gleichzeitig besteht das Risiko, dass sich die
Mal3nahmen der Regierung als weniger effektiv erweisen als hier unterstellt und sich die Ex-
pansion der Investitionen mehr oder weniger ungebremst fortsetzt. Dann wirden sich die be-
schriebenen Ungleichgewichte zundchst weiter verstarken, und die Wahrscheinlichkeit einer
spateren ,, harten Landung” ndhme zu.

Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern und jungen
Industrielandern 2003-2006 (V erénderungen gegentiber dem Vorjahr in Prozent)

Gewichtd Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2003 2004P  2005C 2006¢ | 2003 2004  2005¢  2006C

Sitidkorea 8,9 31 47 3.8 4,2 35 45 35 25
Indonesien 51 41 4.8 45 4,5 6,6 6,5 6,0 6,0
Taiwan 3,6 3,2 6,0 45 4,5 -0,2 15 2,5 2,0
Thailand 31 7,2 6,5 5,8 55 1,8 25 25 25
Philippinen 2,4 45 6,0 4,0 4,0 31 50 50 45
Malaysia 1,6 52 7,1 55 50 11 15 15 1,0
Hongkong 11 3,2 75 5,0 4,5 -2,6 0,0 0,5 1,0
Singapur 0,7 11 8,4 55 4,5 0,5 15 1,0 1,0
Insgeaamtd 23,4 41 57 4,6 4,5 2,8 3.8 3,6 3,2
China 43,9 9,1 9,4 8.8 8,5 1,2 31 25 35
Asien insgegamtd 67,3 7.4 8,1 7.4 7,1 1,8 3.3 29 34
Brasilien 9,6 0,5 50 3,8 3,9 14,7 6,6 6,5 55
Mexiko 6,4 1,3 4.4 35 3,9 4,6 47 4.4 34
Argentinien 2,9 8,7 8,8 55 34 13,4 4.4 7.9 8,2
Kolumbien 1,9 3,7 3,6 3,7 3,6 6,7 59 57 54
Chile 11 3.3 5,8 52 47 2,8 11 2,6 3,0
Peru 1,0 39 50 43 4,3 2.3 3,7 2,7 24
Venezuela 0,8 -9,1 17,3 55 3,8 311 21,7 17,9 16,5
Lateinamerika

inSAgesamtOI 23,7 1,9 5,6 41 3,9 10,6 59 6,1 54
Russland 8,9 7.3 7,0 6,5 55 13,7 10,5 11,0 9,5
| nsgmntd 100,0 5,8 7,2 6,1 6,0 52 49 4.8 4,6

8GemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2003 nach Kaufkraftparitdten (Prozent). — bTeilweise geschétzt.
CPrognose. — dAufgefiinrte Lander.

Quelle: IMF (2005); OECD (2005); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.
Robuste Konjunktur im Ubrigen ostasiatischen Raum
Vor dem Hintergrund einer nur leicht verlangsamten Expansion von Produktion und Nach-

frage in China durfte die wirtschaftliche Expansion auch in den Ubrigen Schwellenlandern
Ostasiens kréaftig bleiben. Eine leichte Abschwéchung der Exportdynamik, die nicht zuletzt
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auch durch einen moderateren Anstieg der inléndischen Verwendung in den Vereinigten
Staaten begrindet ist, dirfte in den meisten Landern weitgehend von der robusten Inlands-
nachfrage aufgefangen werden, zuma Geld- und Fiskalpolitik zumeist eher expansiv ausge-
richtet sind und die dampfenden Wirkungen des Roholpreisanstiegs abklingen werden. Spur-
bare gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der Tsunami-Katastrophe in Indonesien und
Thailand sind nicht zu erwarten. Zum einen war nur ein begrenztes Gebiet betroffen, zum an-
deren steht Riickgangen im Tourismus die durch umfangreiche internationale Hilfe geforderte
Wiederaufbauaktivitdt gegentber. Lediglich in Korea stagniert die Binnennachfrage weiter-
hin; hier gab es bis zuletzt keine Anzeichen, dass sich der Konsum in naher Zukunft belebt. Er
wird nach wie vor dadurch belastet, dass die Haushalte bemiht sind, ihre Verschuldung zu re-
duzieren. Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt in der Region mit einer Rate
von etwa 4,5 Prozent zunehmen, nach 5,7 Prozent im Jahr 2004.

Kraftiger Produktionsanstieg in Russland

Der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in Russland hat sich kaum verlangsamt. Nach
einem Zuwachs von 7,3 Prozent im Jahr 2003 dirfte er sich im vergangenen Jahr auf 7 Pro-
zent belaufen haben. Getragen wurde die Expansion nach wie vor vom Rohstoffsektor, wo
Produktion und Investitionen unter dem Eindruck der weltweiten Kapazitatsengpasse und der
infolgedessen hohen Rohstoffpreise kréftig ausgeweitet wurden. Diese Entwicklung strahlte
zunehmend auch auf andere Bereiche der Wirtschaft, insbesondere auf den Dienstleistungs-
sektor und die Bauwirtschaft, aus. Hingegen stieg die Industrieproduktion zuletzt nur noch
verhalten. Die Expansion des verarbeitenden Gewerbes wird mehr und mehr dadurch behin-
dert, dass die russische Wahrung real und effektiv deutlich aufwertet. Bei wenig verandertem
nominalen Wechselkurs hat sich die Inflation, die in den vergangenen beiden Jahren hart-
néckig oberhalb von 10 Prozent verharrt hatte, zuletzt sogar wieder beschleunigt. Hierzu
haben starke Kapital zufllisse und die enormen Einnahmen aus den Rohstoffexporten beigetra-
gen; der Leistungsbilanziberschuss belief sich im vergangenen Jahr erneut auf rund 8 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Im Prognosezeitraum dirfte sich die gesamtwirtschaftliche Expansion almahlich abschwé-
chen, auf 6,5 Prozent im laufenden und 5,5 Prozent im kommenden Jahr. Angesichts langsam
zurlickgehender Rohstoffnotierungen werden die Impulse von dieser Seite nachlassen. Auch
wird die Notenbank die geldpolitischen Zigel wohl anziehen, um die Inflation zu déampfen.
Derzeit liegt der Refinanzierungssatz, der im Verlauf des vergangenen Jahres leicht gesenkt
wurde, bei 13 Prozent und real gerechnet nur wenig Uber null. Die Geldmarktzinsen und die
Renditen auf Staatsanleihen sind real sogar deutlich negativ.
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Allmahliche Konjunkturabschwéachung in Lateinamerika

Der konjunkturelle Aufschwung in Lateinamerika hat sich im Jahr 2004 weiter verstérkt und
an Breite gewonnen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion stieg in der Region bis zuletzt in
raschem Tempo. Dabel nahm das reale Bruttoinlandsprodukt in allen Landern mit Raten von
mehr als 4 Prozent zu (Tabelle 6). Beguinstigt wurde die Entwicklung durch die robuste Welt-
konjunktur. Ferner profitierten die lateinamerikanischen Lénder als Nettoexporteure von Roh-
stoffen von weiterhin hohen Rohstoffpreisen. Dank einer kraftigen Expansion der Exporte
verbesserten sich die Handel shilanzen weiter; die Leistungsbilanzen weisen inzwischen Uber-
schiisse oder lediglich moderate Defizite auf. Hinzu kam, dass die Kapitalmarktzinsen welt-
weit niedrig blieben und die Risikoprémie, die von den Investoren fur Anleihen lateinameri-
kanischer Lander gefordert wird, geringer wurde. Vor dem Hintergrund eines zur Schwéche
neigenden US-Dollar floss in erheblichem Umfang Liquiditét aus dem Ausland zu, welche
nicht zuletzt dazu genutzt wurde, die Wahrungsreserven aufzustocken und so makrodkonomi-
sche Risiken zu reduzieren. Die Verbesserung des wirtschaftspolitischen Umfeldes kommt
auch darin zum Ausdruck, dass die konjunkturbedingt kréftige Zunahme der Staatseinnahmen
nicht zu steigenden Ausgaben fuhrte. In Argentinien und Venezuela war der besonders starke
Anstieg der Produktion zudem auch Ausdruck der anhaltenden Erholung von den schweren
Krisen der vergangenen Jahre.

Angesichts der kraftigen konjunkturellen Expansion setzte sich der Riickgang der Inflations-
raten nicht weiter fort, und die Zentralbanken mussten die Inflationsziele wieder stérker ins
Visier nehmen. So wurde die Geldpolitik in den vergangenen Monaten vor alem in Argen-
tinien, Brasilien, Chile und Mexiko erheblich gestrafft. Wir erwarten, dass die Zinsen im lau-
fenden Jahr noch etwas weiter angehoben werden. Dabei dirfte auch die Orientierung an der
Zinsentwicklung in den Vereinigten Staaten eine Rolle spielen. Angesichts einer strafferen
Geldpolitik und des zu erwartenden weltweiten Anziehens auch der langfristigen Zinsen
durfte sich das konjunkturelle Tempo in Lateinamerika 2005 merklich verlangsamen. Vor die-
sem Hintergrund wird eine reale Aufwertung der nationalen Wahrungen die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit heimischer Produzenten verringern und den Exportanstieg starker verlang-
samen, als es angesichts des almahlichen Verlusts an Dynamik der Weltkonjunktur ohnehin
Zu erwarten ist.

Der wirtschaftliche Aufschwung in Lateinamerika wird sich abschwéchen, die gesamtwirt-
schaftliche Produktion aber weiter deutlich zunehmen. Dabei dirfte sich die wirtschaftliche
Dynamik vor alem in den drei grofdten Volkswirtschaften und in Venezuela verringern. In
Chile zeigt sich dagegen die nachhaltige Wirkung von Strukturreformen in einem stabilen
Wachstum von etwa 5 Prozent bel niedriger Inflation. Einen Sonderfall stellt Peru dar: Hier
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fuhrt alein die Inbetriebnahme der Gasférderung in Camisea voraussichtlich zu einer Zu-
nahme des Bruttoinlandsprodukts um ein Prozent. Insgesamt dirfte sich der Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukt der Region auf Raten von knapp 4 Prozent in diesem und etwa
3,5 Prozent im nachsten Jahr verringern. Die Rickfuhrung der Inflationsraten, die im vergan-
genen Jahr ins Stocken geraten ist, wird im Verlauf dieses Jahres und 2006 wieder Fortschritte
machen.

Bel dieser Prognose ist unterstellt, dass die positive Stimmung an den internationalen Finanz-
mérkten fir Anlagen in Lateinamerika anhélt. Dies ist wichtig fur die makrodkonomische
Stabilitét in diesen Landern, da sie infolge hoher Auslandsschulden besonders anfalig fur
Zins- und Wechselkursschwankungen sind. Fur Argentinien ist zudem der Ausgang der lau-
fenden Umschuldungsinitiative entscheidend; der Liquiditéatsbedarf Argentiniens wird in den
néchsten Jahren auf durchschnittlich 5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts veranschlagt und ist
ohne die Unterstiitzung des Internationalen Wahrungsfonds (International Monetary Fund,
IMF) kaum zu decken. Ein weiteres Risiko besteht darin, dass bei einer Abwertung des US-
Dollar der Balanceakt zwischen einer Stabilisierung der realen Wechselkurse und dem Errei-
chen der Inflationsziele zusétzlich erschwert wird. Unsicherheit besteht zudem darlber, ob die
konsolidierungsorientierte Finanzpolitik im Prognosezeitraum fortgesetzt wird; in allen sieben
Landern finden in naher Zukunft Wahlen statt. Ein Schwenk zu einer expansiven Ausgaben-
politik kénnte das Vertrauen der internationalen Anleger in die makrodkonomische Stabilitét
nachhaltig schadigen. Auf jeden Fall besteht kaum Aussicht auf wesentliche weitere Reform-
fortschritte. So dirfte die strukturelle Wachstumsschwéche gegentiber den asiatischen Kon-
kurrenten vorerst bestehen bleiben.

Ausblick: Moder atere Expansion der Weltwirtschaft

Die weltwirtschaftliche Expansion dirfte im Verlauf dieses Jahres an Fahrt verlieren, vor
allem wegen einer almahlichen Abschwéchung der monetéren Impulse. Der verlangsamte
Nachfrageanstieg dirfte zusammen mit einem zunehmenden Ausbau der Forderkapazitéaten
dazu beitragen, dass der Olpreis sinkt. Selbst wenn er, verglichen mit frilheren Jahren, hoch
bleibt — wir unterstellen, dass er sich sukzessive auf rund 35 US-Dollar im Jahr 2006 verrin-
gert —, durfte dies die Weltkonjunktur stitzen. So erwarten wir, dass die Weltproduktion nur
sehr kurzzeitig langsamer expandiert als im mittelfristigen Trend und das Expansionstempo
im Verlauf des kommenden Jahres wieder leicht zulegt.

Eine Konjunkturverlangsamung erwarten wir insbesondere fur die Vereinigten Staaten. Hier
durfte sich im laufenden Jahr eine Zunahme der Sparquote der privaten Haushalte ergeben.
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Darauf wirken steigende Zinsen ebenso hin wie die zu erwartende Abschwéchung der Vermo-
genszuwéchse im Immobilienbereich. Der private Verbrauch wird auch dadurch geddmpft,
dass die verfugbaren Einkommen nicht wie in den Vorjahren durch Steuersenkungen aufge-
stockt werden. Im Vereinigten Konigreich wird sich die Expansionsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts ebenfalls vor allem infolge einer nachlassenden V erschuldungsbereitschaft ver-
ringern, wenn auch nur leicht. Hingegen durfte sich die Konjunktur in Japan und im Euroraum
nach einer noch recht schwachen Entwicklung zu Beginn des Jahres in der zweiten Jahres-
halfte 2005 festigen, da die dampfenden Wirkungen der Aufwertung auslaufen und die un-
vermindert kraftigen geldpolitischen Anregungen die Binnennachfrage zunehmend beleben. In
den Industrieléndern insgesamt wird sich der Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in
diesem Jahr auf 2,2 Prozent belaufen, eine Rate, die etwas geringer ist als das Trendwachs-
tum. Im kommenden Jahr diirfte der Produktionsanstieg mit 2,6 Prozent etwa so hoch sein wie
im mittelfristigen Trend (Tabelle 7). Der Verbraucherpreisanstieg schwécht sich nicht zuletzt
dank wieder fallender Rohstoffpreise leicht ab. Die Arbeitslosigkeit verandert sich in diesem
Jahr kaum; im kommenden Jahr geht sie etwas zurtick.

Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieléndern 2004,
2005 und 2006

Gewicht?  Bruttoinlandsprodukt® | Verbraucherpreise®.¢ Arbeitsl osenquoted
2004 2005 2006° | 2004 2005 2006 | 2004 2005  2006€

Euroland 30,9 2,0 1,4 2,0 2,1 1,8 1,9 8,8 8,6 8,3
Européische
Union 25 41,4 2,4 1,7 2,2 2,1 1,8 2,0 9,0 8,9 8,6
Schweiz 1,0 1,7 1,3 1,8 1,0 0,7 0,6 4,3 4,2 4,0
Norwegen 0,7 3,5 2,8 2,6 0,6 1,2 15 4,4 4,2 4,1
West- und
Mitteleuropa 43,1 2,4 1,7 2,2 2,0 1,8 1,9 8,9 8,7 8,4
Vereinigte
Staaten 39,1 44 3,2 3,3 2,7 2,6 3,0 55 53 5,0
Japan 15,0 2,6 1,0 2,2 0,0 0,0 0,2 4,7 4,6 4,4
Kanada 2,7 2,8 2,7 3,0 1,8 1,8 2,0 7,2 7,0 6,7
Lander
insgesamt 100,0 3,2 2,2 2,6 2,0 1,8 2,1 71 6,9 6,6

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2003 (Prozent). — bVer-
anderung gegentiiber dem Vorjahr (Prozent). — SWest— und Mitteleuropa (auRer Schweiz): Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2003. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2005); OECD (2004); OECD (2005); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Aulerhalb der Industrielander verliert die wirtschaftliche Expansion ebenfalls an Tempo; sie
bleibt aber kraftig. Wir erwarten, dass die chinesische Wirtschaft, gebremst durch weitere vor-
wiegend administrative Restriktionsmal3nahmen, im Prognosezeitraum in etwas verlangsam-
tem Tempo, aber nach wie vor mit erheblicher Dynamik expandiert; in diesem Fall dirfte
auch der Produktionsanstieg im Ubrigen asiatischen Raum nur leicht an Fahrt verlieren. Die
Expansion der Wirtschaft in Lateinamerika wird sich etwas deutlicher verlangsamen (Tabelle
8). Hier kommt zu einer Verschlechterung der monetdaren Rahmenbedingungen, die vor allem
durch den Anstieg der US-Zinsen bedingt ist, hinzu, dass die Produktion in Argentinien und in
Venezuela nach der sehr starken Zunahme im Zuge der Erholung von den tiefen Rezessionen
zuvor nunmehr wohl in moderaterem Rhythmus ausgeweitet wird. In Russland schliefdlich
laufen die Impulse des starken Anstiegs der Olpreise allmahlich aus und die dampfenden Wir-
kungen der real effektiven Aufwertung gewinnen an Gewicht. Aber auch hier bleibt der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts recht kraftig. Alles in alem wird die Weltproduktion
im laufenden Jahr mit 4,0 Prozent immer noch etwas starker zunehmen, als im mittelfristigen
Trend. Im kommenden Jahr wird das Expansionstempo geringfiigig hoher liegen. Der Welt-
handel steigt nicht mehr ganz so rasch wie im vergangenen Jahr, as er sich mit zweistelliger
Rate erhdhte. Mit 8 Prozent in diesem und 7,5 Prozent im néchsten Jahr bleiben die Zuwéchse
freilich betréchtlich.

Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2003—2006 (Verdnderungen gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent)

Bruttoinlandsprodukt@ Verbraucherpreise®
2003  2004° 2005C 2006° = 2003 2004P 2005  2006C

Weltwirtschaft 3,8 49 4,0 4,2 3,6 3,2 3,3 34

darunter:

Industrielander 2,0 32 2,2 2,6 19 2,0 18 1,9

Ostasiend 41 57 4,6 45 2,8 3,8 3,6 32

China 9,1 9,4 8,9 8,5 1,2 31 25 35

Lateinamerika 19 5,6 41 39 10,6 59 6,1 54

Russland 7,3 7,0 6,5 55 13,7 10,5 11,0 9,5

Nachrichtlich:

Welthandel svolumen 5,0 10,5 8,0 7,5

aGewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2003 nach Kaufkraftparitat. — bTeilweise geschétzt. —
CPrognose. — dohne China und Japan.

Quelle: IMF (2005); OECD (2005); eigene Berechnungen und Prognosen.



Geringere Dynamik der Weltkonjunktur 35

Der Prognose liegt die Erwartung zugrunde, dass es der Regierung in China gelingt, die Gber-
schaumende Nachfrage allméhlich zu dampfen, ohne dass es zu einem starken Riickgang der
wirtschaftlichen Dynamik kommt. Eine ,sanfte Landung® ist freilich schwer herbeizufihren,
und sowohl eine ungebremste Fortsetzung des Booms als auch ein deutlicher Riickgang der
Expansionsrate bilden ein Risiko. Im ersteren Fall wirde sich die weltweite wirtschaftliche
Dynamik zundchst nur wenig abschwéchen, doch die Stabilitétsrisiken wirden zunehmen,
auch well sich Anspannungen an den Rohstoffmérkten weiter verscharfen wirden. Im zweiten
Fall wirde eine wesentliche Triebkraft der Weltwirtschaft weitgehend fortfallen, was die ge-
samte Weltkonjunktur spirbar in Mitleidenschaft ziehen wiirde.

Ein wichtiges Risiko fir die Weltwirtschaft liegt nach wie vor in den unvermindert zuneh-
menden aul¥enwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Das Leistungsbilanzdefizit der Vereinig-
ten Staaten belief sich zuletzt auf reichlich 5,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, seine Fi-
nanzierung erfordert den Uberwiegenden Teil der in anderen Teilen der Welt Gberschiissigen
Ersparnis. Bel der hier prognostizierten Entwicklung wird sich das US-Leistungsbilanzdefizit
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt lediglich stabilisieren; in absoluten Grof3en steigt es so-
gar weiter. Vor diesem Hintergrund besteht die Gefahr, dass das Auf¥enhandelsungleichge-
wicht zu einer weiteren starken real effektiven Abwertung des US-Dollar fuhrt, die angesichts
der wohl adlenfalls graduell veradnderten Politik der asiatischen Notenbanken vermutlich
abermals vor alem durch eine Aufwertung des Euro herbeigefihrt werden wirde. Wahrend
Wechsealkursverschiebungen wesentlich in einer Umverteilung des weltwirtschaftlichen
Wachstums — hier zu Lasten des Euroraums — resultieren, wéaren die negativen Auswirkungen
auf die Weltkonjunktur gravierender, sollten die Anleger zum Ausgleich fir das Abwertungs-
risiko eine Pramie verlangen und auf einen deutlichen Anstieg der Kapitalmarktzinsen in den
Verenigten Staaten hinwirken.
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