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Expansion der Weltwirt-
schaft verliert allmahlich
an Fahrt

Klaus-Jiirgen Gern, Frank Oskamp, Birgit
Sander, Joachim Scheide und Rainer
Schweickert

Zusammenfassung:

Die Weltkonjunktur zeigt sich zu Beginn des
Jahres 2006 weiter in robuster Verfassung.
Zwar deutet sich fiir die Vereinigten Staaten
an, dass die Geldpolitik allmdhlich die
Nachfrage zu didmpfen beginnt; gleichzeitig
haben sich aber die konjunkturellen Per-
spektiven fiir Japan und Europa aufgehellt.
Insgesamt diirfte die Produktion in den In-
dustrieldndern 2006 mit einer Rate von 3,0
Prozent sogar schneller steigen als 2005 und
auch schneller, als von uns zuvor erwartet
worden war (2,6 Prozent). Die hohe wirt-
schaftliche Dynamik in China wird sich vor-
erst nur wenig verringern. So diirfte die
Weltwirtschaft im laufenden Jahr nochmals
krdftig zulegen. Fiir 2007 ist eine Abfla-
chung des Produktionsanstiegs zu erwarten,
von einem Konjunkturabschwung kann je-
doch noch nicht gesprochen werden. Die In-
flation bleibt im Allgemeinen moderat; unter
der Voraussetzung konstanter Olpreise wird
sie im kommenden Jahr etwas sinken.

Die weltwirtschaftliche Expansion blieb im
Jahr 2005 trotz stark gestiegener Preise fiir
Rohdl und andere Rohstoffe kraftig. Mit ei-
ner Rate von geschitzt 4,4 Prozent nahm die
Weltproduktion abermals rascher zu als im
mittelfristigen Trend, wenn auch nicht mehr
ganz so stark wie 2004, als mit 5,2 Prozent
die hochste Zuwachsrate seit 1976 verzeich-
net wurde.! In den Industrielindern be-
schleunigte sich der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts bis zum Herbst sogar.
Im vierten Quartal erhohte sich das kon-
junkturelle Fahrttempo in Japan zwar weiter,
doch verlangsamte sich die Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im Euro-
raum und vor allem in den Vereinigten Staa-
ten merklich, so dass die Produktion in den
Industrieldindern insgesamt weniger rasch
ausgeweitet wurde als zuvor (Abbildung 1).
Diese Abschwichung diirfte jedoch lediglich
voriibergehender Natur sein; fiir das erste
Quartal des laufenden Jahres deuten die In-
dikatoren fiir alle Wirtschaftsraume auf ei-
nen lebhaften Produktionsanstieg hin.

Auch auBerhalb der Industrieldnder blieb
der Aufschwung ungebrochen. Anregend
wirkten nach wie vor die niedrigen Zinsen
am Weltkapitalmarkt, und viele Entwick-
lungs- und Schwellenlinder profitierten
auBerdem als Rohstoffexporteure von den
gestiegenen Rohstoffpreisen. In China hat
sich die seit lingerem erwartete Abschwa-
chung der Dynamik abermals nicht einge-
stellt. Im iibrigen asiatischen Raum belebte
sich die Konjunktur, die zu Beginn des ver-
gangenen Jahres etwas gedriickt war, insge-
samt sogar wieder. In Lateinamerika ver-
langsamte sich die wirtschaftliche Expansion
nur voriibergehend, wofiir vor allem eine
schwache Entwicklung in Brasilien verant-
wortlich war. Die Zuwachsrate der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in Russland
nahm etwas ab, freilich ausgehend von einem
hohen Niveau.

1 Das Wachstum der Weltwirtschaft in den ver-
gangenen Jahren stellt sich nicht zuletzt wegen
einer Datenrevision in China etwas kriftiger dar
als noch vor einem halben Jahr.
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Abbildung 1:
Konjunktur in den groBen Industrieldndern?
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Quelle: OECD (2006); eigene Berechnungen.

Olpreis bleibt vorerst hoch

Der Olpreis, der Anfang September 2005 im
Zusammenhang mit den durch den Hurrikan
sKatrina“ bedingten Produktionseinschran-
kungen einen historischen Hochststand von
70 US-Dollar je Barrel Nordsee-Brent er-
reicht hatte, gab in den Folgemonaten zwar
wieder nach, hat sich aber dann auf einem im
historischen Vergleich immer noch sehr ho-
hen Niveau von rund 60 Dollar stabilisiert
(Abbildung 2). Fiir den Prognosezeitraum
unterstellen wir einen Olpreis in dieser Gro-
Benordnung (Tabelle 1). Zwar spricht einiges
dafiir, dass die Notierungen zuriickgehen
konnten. So sind die Lagerbestinde inzwi-
schen gemessen an frither iiblichen Niveaus
sehr reichlich, die Tendenz zur Aufstockung
der Lager ist anscheinend bereits zum Still-
stand gekommen; auch zeichnet sich ab, dass
das Olangebot in diesem und im nichsten
Jahr spiirbar schneller zunimmt als die
Nachfrage. Insofern verliert das Argument
der extrem hohen Auslastung der Forder-
kapazitaten, mit dem wegen des hohen Risi-
kos von Lieferengpassen bei Produktionssto-
rungen der starke Preisanstieg bei Rohol
wesentlich erklart worden war (Benner et al.
2005: 251), allmahlich an Bedeutung. Aller-

Abbildung 2:
Olpreis und Rohstoffpreise (ohne Energie) 1996-2006
160 12000=100 US-QoIIaL 70
140 — Rohstoffpreiseb —60
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Quelle: International Petroleum Exchange tber Thomson
Financial Datastream; HWWA (2006).
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007
I Il % 2 (5 I Ive C 112 Ina Iva

Kurzfristige Zinsen

Vereinigte Staaten (Fed Funds Rate) 25 29 3,5 41 44 45 48 48 4,6 43 43 43

Japan (Tagesgeldzins) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,5 0,7 0,8 1,0

Euroland (3-Monatszins) 21 21 21 2,3 2,6 2,7 2,8 29 3,0 29 29 28
Wechselkurs

US-Dollar/Euro 131 126 122 119 120 120 120 1,20 1,20 120 120 120

Yen/US-Dollar 104,7 1076 1112 1180 1165 115 115 115 115 115 115 115
Olpreis (Brent) in US-Dollar 476 516 616 569 600 600 600 600 60,0 600 600 600

HWWA-Index fiir Industrierohstoffe 1476 1430 1444 1324 1630 1634 1626 1618 1605 1593 1377 156,1

Prognose.

Quelle: HWWA (2006); IMF (2006); The Federal Reserve Board (2006b); EZB (2006a); eigene Prognosen.

dings bleibt die Lage am Olmarkt im histori- erhoht. Auch sind die Lohnzuwachse bislang
schen Vergleich weiterhin angespannt. In ~ moderat geblieben, so dass von dieser Seite
dieser Situation wirken die nach wie vor in keine unmittelbare Gefahr von Zweitrunden-
vielen wichtigen Forderlindern vorhandenen effekten droht.

politischen Probleme — so zuletzt in Nigeria Gleichwohl sind Stabilitétsrisiken vorhan-
— auf einen weiter hohen Olpreis hin; bei ei- den. Zu bedenken ist, dass die globale Liqui-
ner Zuspitzung des Konflikts um das irani- ditét in den vergangen Jahren im Zuge einer
sche Atomprogramm wire sogar ein noch- sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik
maliges kriftiges Anziehen des Olpreises stark ausgeweitet worden ist. Bislang haben
wahrscheinlich. Vor diesem Hintergrund ge- unterausgelastete Kapazititen in den Indus-
hen wir fiir die Prognose von einem unver- trielindern einer spiirbaren Beschleunigung
dnderten Olpreis aus. Auch am hohen Niveau der Verbraucherpreisinflation entgegenge-
der Preise fiir andere Industrierohstoffe standen, zumal sich wohl in vielen Bereichen
diirfte sich angesichts der weiter kriftig ex- hohere Preise auch deshalb nicht durchset-
pandierenden Weltnachfrage vorerst wenig zen lassen, weil die Nachfrage nach Giitern
sndern. oder Arbeitskriften sich im Zuge der Globali-

sierung leichter aus dem Ausland bedienen

Straffung der Geldpolitik einge- Abbildung 3: o
leitet Verbraucherpreisanstieg in den Industrieldndern?
_Prozent
30— _OECD-Lénder
Trotz des betrdchtlichen Anstiegs der Ener- , 7 f
giepreise verlauft die Entwicklung der Ver- 257 A
braucherpreise im Allgemeinen weiterhin in 20—
ruhigen Bahnen. Insbesondere in den Indus- 15—

trielandern sind nach wie vor kaum Anzei-
chen einer nachhaltigen Inflationsbeschleu-

G7-Lander

. . . 05+ ! | ! !
nigung eernnbar, aqch wenn smh' der Preis 2002 2003 2004 2005 2006
anstieg in der zweiten Jahreshilfte 2005

etwas verstarkt hat (Abbildung 3). Die Infla- 8Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.
tionserwartungen haben sich allenfalls leicht Quelle: OECD (2006); IMF (2008).
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lasst, die Angebotselastizitit sich also ten-
denziell erhoht hat. Vielmehr hat sich die
kraftige Liquiditatsschopfung vor allem in
einem Anstieg der Preise von Vermogens-
werten niedergeschlagen. So sind die Immo-
bilienpreise in einer Reihe von Lindern in
den vergangenen Jahren in besorgniserre-
gende Hohen geklettert, und die Kurse fiir
Anleihen sind zunachst kraftig stiegen und
im vergangenen Jahr trotz anziehender
Geldmarktzinsen nicht gesunken (Benner et
al. 2005: 254—256). Inzwischen besteht die
Gefahr, dass sich die Immobilienmirkte der-
art liberhitzen, dass es zu einer ausgepragten
Korrektur kommt, mit moglicherweise be-
trachtlichen negativen Folgen fiir die Kon-
junktur. Mit zunehmender Dauer des Kon-
junkturaufschwungs steigt nun auch das Ri-
siko, dass die Uberschussliquiditiit schlieB-
lich doch zu einem Anziehen der Verbrau-
cherpreisinflation fiihrt.

Die US-Notenbank hat ihre im Sommer
2004 begonnene Politik der allmihlichen,
aber stetigen geldpolitischen Straffung bis
zuletzt fortgesetzt. Allerdings war das Zins-
niveau bis weit in das vergangene Jahr hinein
noch deutlich anregend; erst zuletzt kann
wohl von einem in etwa neutralen Geld-
marktzins gesprochen werden.2 Wir erwarten,
dass die Fed noch eine weitere Zinsanhebung
vornimmt, bevor der Zinsgipfel in diesem
Zyklus erreicht ist. Im Verlauf des kommen-
den Jahres diirfte sie ihre Zinsen dann wie-
der leicht senken. Die Europiaische Zentral-
bank (EZB), die erst im vergangenen Dezem-
ber begonnen hatte, ihren wichtigsten Leit-
zins zu erhohen, wird ihn nach unserer Er-
wartung vor dem Hintergrund einer zuneh-
mend festeren Konjunktur im Verlauf dieses
Jahres weiter leicht anheben. Fiir die Bank
von Japan ist eine wichtige Voraussetzung
fiir ein Ende der Nullzinspolitik — eine nach-
haltig positive Kernrate der Inflation — noch

2 Die Ermittlung des Zinsniveaus, das als neutral
fiir die Konjunktur gelten kann, ist alles andere als
trivial und die Ergebnisse von Schitzungen weisen
eine erhebliche Unsicherheit auf. Fiir eine Diskus-
sion des Konzepts siehe Benner et al. (2005: 258—
260).

nicht gegeben. Doch diirfte sie bereits in
nichster Zeit die iiberreichliche Liquiditats-
versorgung des Bankensektors einschrianken
und im spiteren Verlauf des Jahres die Zin-
sen leicht anheben. Alles in allem werden
sich die monetdren Rahmenbedingungen fiir
die Weltkonjunktur in diesem und im
nichsten Jahr weniger glinstig darstellen als
bislang.

Stabwechsel in der Weltkonjunk-
tur?

Die starke Zunahme der Nachfrage in den
Vereinigten Staaten, wesentlich getragen
vom privaten Konsum, sowie die rasche
Ausweitung der Produktionskapazititen in
China gaben der Weltkonjunktur in den ver-
gangenen Jahren wichtige Impulse. Fast 40
Prozent des Wachstums der Weltwirtschaft
gingen allein auf diese beiden Lander zuriick
(Abbildung 4). Allerdings ist es im Verlauf
der vergangenen Jahre sowohl in den Verei-
nigten Staaten als auch in China zu Un-
gleichgewichten gekommen, die iiber kurz
oder lang eine langsamere Expansion als bis-
her notwendig machen. So ist die Sparquote

Abbildung 4:
Anstieg der Weltproduktion 1995-2005 nach Regionen?@
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Quelle: IMF (2005); eigene Schatzungen und Berechnungen.
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der privaten Haushalte in den Vereinigten
Staaten in der Zwischenzeit negativ gewor-
den; auBerdem weist der Staatshaushalt be-
trachtliche Fehlbetriage auf. Von daher sind
umfangreiche Kapitalzufliisse aus dem Aus-
land erforderlich, um das Leistungsbilanz-
defizit zu finanzieren, das inzwischen auf
rund 7 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt gestiegen ist. Ein Leistungs-
bilanzdefizit in dieser GroBenordnung kann
nicht als nachhaltig angesehen werden. In
China ist der Anteil der Investitionen am
Bruttoinlandsprodukt auf den extrem hohen
Wert von nahezu 50 Prozent gestiegen, und
das anhaltend starke Investitionswachstum
birgt zunehmend die Gefahr des Aufbaus von
Uberkapazitiiten.

Fraglich ist, ob ein Nachlassen der kon-
junkturellen Dynamik in den Vereinigten
Staaten und China durch eine verstarkte Ex-
pansion in anderen Regionen ausgeglichen
werden kann. Wichtigste Kandidaten fiir eine
Stabiibergabe wiren wohl Euroland und Ja-
pan, deren wirtschaftliche Expansion in den
vergangenen Jahren eher schwach war oder
stark auf Impulsen aus dem Ausland beruhte.
Tatsdchlich deutet vieles daraufhin, dass sich
die Konjunktur in diesen Lindern gefestigt
hat; in Japan ist sie bereits so stark, dass die
Beschleunigung des Produktionsanstiegs im
Schlussquartal des vergangenen Jahres die
Verlangsamung in den Vereinigten Staaten
und im Euroraum zu einem guten Teil kom-
pensierte. Auch ist der Aufschwung in Japan
zunehmend von der Binnennachfrage getra-
gen. Uber lingere Zeit erscheint eine so
starke Expansion, wie sie im vierten Quartal
2005 verzeichnet worden war, allerdings
wohl nicht méglich zu sein, auch wenn das
Potentialwachstum der japanischen Wirt-
schaft inzwischen wieder hoher — auf etwa 2
Prozent — eingeschétzt wird. Bedenkt man,
dass die japanische Wirtschaft nur weniger
als halb so groB wie die amerikanische und
zudem relativ geschlossen ist, so sind die Im-
pulse, die von einer stiarkeren Konjunktur in
Japan fiir andere Lander ausgehen, als ver-
gleichsweise gering einzuschitzen. Im Euro-
raum deutet zwar vieles auf einen konjunktu-

rellen Aufschwung im laufenden Jahr hin. Er
ist allerdings auch in betrachtlichem MalBe
durch Impulse von der Auslandsnachfrage
gespeist; eine deutliche Abschwichung der
Konjunktur in den Vereinigten Staaten
wiirde wohl Bremsspuren auch bei der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in Euroland
hinterlassen. Vor allem aber erscheint das
Wachstumspotential unter den gegenwérti-
gen Bedingungen mit knapp 2 Prozent (Ben-
ner et al. 2004) zu gering, als dass der Euro-
raum allein die Vereinigten Staaten als
Wachstumslokomotive der Weltwirtschaft
ablosen konnte. Im Falle einer nur modera-
ten Konjunkturabschwichung in den Verei-
nigten Staaten, bei der das reale Brutto-
inlandsprodukt weiter mit Raten von anni-
hernd 3 Prozent zunimmt, konnen Japan und
Euroland wohl aber gemeinsam die Liicke
schliefen. Die weltwirtschaftliche Expansion
wiirde sich dann in wenig verdandertem Tem-
po fortsetzen.

Vereinigte Staaten: Aufschwung
geht zu Ende

Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten
expandierte im Jahr 2005 deutlich schwa-
cher als im Jahr zuvor, in dem ein kraftiger
Aufschwung verzeichnet worden war; der
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
verringerte sich von 4,2 auf 3,5 Prozent. Im
Verlauf des Jahres nahm die Produktion bis
zum dritten Quartal mit recht konstanten
Raten zu. Im vierten Quartal ging die Zu-
wachsrate allerdings deutlich auf 1,6 Prozent,
zuriick (Abbildung 5). Verantwortlich hierfiir
war insbesondere eine erheblich schwichere
Dynamik des privaten Verbrauchs. Diese re-
sultierte insbesondere aus dem starken An-
stieg der Olpreise sowie den im Vergleich
zum Sommer geringeren Rabatten bei den
Kraftfahrzeugpreisen, die zu einem deutli-
chen Riickgang der Verkaufszahlen fiihrten.
Auch die privaten Anlageinvestitionen nah-
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Abbildung 5:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten
Staaten@b:c
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Quelle: OECD (2005a).

men in geringerem MaBe zu, wobei die In-
vestitionen in Ausriistungen und Software
sowie der Wohnungsbau eine deutliche Ver-
langsamung verzeichneten. Die Staatsnach-
frage war bedingt durch einen Riickgang der
Verteidigungsausgaben. Wihrend die Expor-
te nur wenig beschleunigt stiegen, zogen die
Importe stark an. Der Riickgang in der Dyna-
mik der gesamtwirtschaftlichen Produktion
ist allerdings nur voriibergehender Natur. So
hat sich die Einschitzung der gegenwartigen
Lage durch die Konsumenten, deren Kaufzu-
riickhaltung wesentlich fiir den Dampfer im
vierten Quartal verantwortlich war, zuletzt
wieder deutlich gebessert (Abbildung 6). Die
verfiigharen Indikatoren deuten auf einen
wieder kraftigen Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts im ersten Quartal 2006 hin.

Abbildung 6:
Konsumentenvertrauen in den Vereinigten Staaten
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Quelle: The Conference Board (2006).

Fiir eine nach wie vor robuste konjunktu-
relle Grundtendenz spricht auch, dass sich
die Lage auf dem Arbeitsmarkt bis zuletzt
weiter verbessert. Die Arbeitslosenquote, die
Anfang des vergangenen Jahres noch bei 5,2
Prozent lag, betrug im Januar 2006 nur noch
4,7 Prozent. Die Zahl der Beschiftigten au-
Berhalb der Landwirtschaft stieg im gleichen
Zeitraum um 1,6 Prozent (Abbildung 7). Der
Preisauftrieb hat sich zum Jahresende wieder
etwas beruhigt. Mit 4,0 Prozent im Januar lag
die Inflationsrate deutlich unter ihrem Stand
von 4,7 Prozent im September 2005, der aus
dem starken Anstieg der Energiepreise re-
sultierte (Abbildung 8). Die Kerninflations-
rate, die im Verlauf des vergangenen Jahres
relativ stabil war, lag zuletzt bei 2,1 Prozent.

Abbildung 7:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten@
Prozent Mill.
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Quelle: US Department of Labor (2006a).

Abbildung 8:
Preisentwicklung in den Vereinigten Staaten®
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Die monetdren Rahmenbedingungen ha-
ben sich in den vergangenen Monaten weiter
verschlechtert. Die US-Notenbank hat ihre
Politik der stetigen Zinserhéhung fortgesetzt.
Seit Ende Januar liegt der Zielwert fiir die
Federal Funds Rate bei 4,5 Prozent. Parallel
hierzu ist auch der kurzfristige Realzins — be-
rechnet auf Basis der Kerninflationsrate — bis
zuletzt kontinuierlich gestiegen. Gleichzeitig
blieb die Rendite der zehnjdhrigen Staatsan-
leihen annidhernd unveridndert, so dass eine
zunehmend flachere, zuletzt sogar inverse
Zinsstrukturkurve zu beobachten ist (Abbil-
dung 9). Dies diirfte zum Teil darauf zuriick-
zufithren sein, dass die Inflationserwartun-
gen in der langen Frist geringer sind als auf
kurze und mittlere Sicht; auch lidsst diese
Entwicklung darauf schlieBen, dass die
Marktteilnehmer offenbar in der mittleren
Frist eine Zinssenkung der US-Notenbank
erwarten.3 Vonseiten des Wechselkurses

Abbildung 9:
Monetére Rahmenbedingungen in den Vereinigten Staaten

Prozent

Kapitalmarktzins

0+ \

2000=1
110 2000=100

105 — Realer effektiver Wechselkurs
100 —
95— /\/\
\/J
90— /
Mittelwert 1990-2005
85+ I |

I I
2002 2003 2004 2005 2006

Quelle: The Federal Reserve Board (2006a, 2006b); eigene
Berechnungen.

3 Vgl. zu Griinden fiir das niedrige Niveau der
langfristigen Zinsen ausfiihrlich Benner et al.
(2005a: 254—257).

haben sich die dampfenden Effekte leicht
verringert, da der US-Dollar zum Ende ver-
gangenen Jahres real und effektiv wieder
leicht abgewertet hat. Angesichts des gegen-
wiartig wieder kraftigen Produktionsanstiegs
diirfte die Notenbank die Federal Funds Tar-
get Rate noch einmal — auf 4,75 Prozent —
anheben, um den Inflationsrisiken in der
kurzen und mittleren Sicht entgegenzuwir-
ken. Bei einer im weiteren Prognosezeitraum
zunehmend schwicheren Konsumentwick-
lung — nicht zuletzt bedingt durch ein Ende
des Booms am Immobilienmarkt — diirfte die
US-Notenbank die Federal Funds Target
Rate fiir den Rest des laufenden Jahres kon-
stant halten und sie erst in der ersten Jah-
reshilfte 2006 wieder senken. Bei einem an-
nahmegemaB konstanten Wechselkurs wer-
den die monetiren Rahmenbedingungen
somit im Prognosezeitraum in etwa neutral
wirken.

Nachdem die Finanzpolitik im vergange-
nen Jahr restriktiv ausgerichtet war, diirfte
sie im laufenden Jahr wieder expansiv wir-
ken. Im Kalenderjahr 2005 betrug das
strukturelle Defizit nach unserer Schitzung
2,2 Prozent (nach 3,0 Prozent im Jahr zu-
vor). Das tatsdchliche Defizit des Bundes
(einschlieBlich der Uberschiisse aus der Sozi-
alversicherung) ging um reichlich einen Pro-
zentpunkt auf 2,5 Prozent zuriick. Im Prog-
nosezeitraum werden die Staatseinnahmen
nicht mehr so rasch steigen wie zuletzt; die
Entwicklung des Defizits wird primér durch
die Ausgabenentwicklung geprigt. Im lau-
fenden Jahr wird das Defizit wieder steigen.
Zum einen wird das Budget auch in diesem
Jahr noch durch Ausgaben zur Beseitigung
der Hurrikanschiden belastet, zum anderen
werden dem jiingst verdffentlichten Haus-
haltsplan zufolge vor allem die Ausgaben in
den bedeutenden Bereichen Verteidigung,
Sozialversicherung und Medicare deutlich
ausgeweitet. Alles in allem erwarten wir fiir
das laufende Kalenderjahr ein Defizit von
rund 3 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Im kommenden Jahr wird
der Ausgabenanstieg dann deutlich schwa-
cher ausfallen, so dass sowohl das tatsachli-
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che als auch das strukturelle Defizit wieder
sinken. Somit ergibt sich 2007 von finanzpo-
litischer Seite ein leicht restriktiver Impuls
fiir die Konjunktur.

Bei dieser Wirtschaftspolitik diirfte sich
die wirtschaftliche Expansion in den Verei-
nigten Staaten im Laufe des Prognosezeit-
raums zunehmend verlangsamen. Insbeson-
dere wird sich die Dynamik des privaten
Konsums weiter abschwéchen. Eine sich in
diesem Jahr noch leicht verbessernde Ar-
beitsmarktlage wird sich positiv auf die ver-
fiigharen Einkommen und damit auf den
Konsum auswirken. Dem steht jedoch entge-
gen, dass die gestiegenen Zinsen eine Zu-
nahme der Sparquote induzieren diirften,
zumal auch am Immobilienmarkt eine Ab-
kithlung zu erwarten ist. Die Preise fiir Neu-
bauten sind in den vergangenen Monaten be-
reits gesunken, nachdem sie zuvor stark ge-
stiegen waren (Abbildung 10). So wie Vermo-
genszuwidchse durch hohere Immobilien-
preise die Konsumneigung in den vergange-

nen Jahren erhoht haben, so wird sich das
Ende der Hausse dampfend auf die Auswei-
tung des Konsums auswirken, z.B. weil die
Moglichkeit, durch eine Umfinanzierung zu-
satzliche Kreditmittel zu erhalten, in immer
geringerem MaBe vorhanden sein wird. Die
Unternehmensinvestitionen werden in der
ersten Jahreshélfte noch ziigig weiter steigen.

Abbildung 10:
Preise flir Wohnimmobilien in den Vereinigten Staaten®
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Quelle: US Census Bureau (2006).

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007 Jahresdurchschnitt
| I Il \% a I na e 12 12 1§ V@ | 2005 20062 20072
Bruttoinlandsproduktb 38 33 41 16 42 39 35 30 30 25 26 27 3,5 34 3,0
Inlandsnachfrageb 40 21 40 29 40 38 33 28 27 23 23 25 3,6 35 2,7
Privater Verbrauch? 35 34 41 12 35 35 30 25 25 20 23 25 | 36 3,0 25
Staatsnachfrageb 19 25 29 -07 39 31 25 21 18 1,7 13 13 18 24 19

AnlageinvestitionenP 70 95 80 44 61 51
Vorratsveréinderungen"*d 03 -22 -04 16 00 00

Au Eenbeitragd -04 11 -01 -14 00 -01
Exporte? 75 107 25 57 80 73
Importe? 74 03 24 128 55 52

Verbraucherpreise®

Arbeitslosenquotef

Leistungsbilanzsaldo9

Budgetsaldo"

49 45 42 36 32 34 | 81 6,0 42
00 00 00 00 00 00 |-03 0,1 0,0
00 00 o0t 01 01 00 |-03 -02 0,1
66 65 60 55 55 55 | 70 6,8 6,2
45 40 35 30 30 35 | 64 58 3,7

34 31 23

51 49 52
64" 66 -6,1

-25 =30 -28

3Prognose. — PReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Verénderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); Jahres-
werte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — CPrivater Sektor. — dBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — €Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — fin Prozent der Erwerbspersonen. — 9In Prozent des

nominalen Bruttoinlandsprodukts. — hGeschitzt. — Bund.

Quelle: Congressional Budget Office (2006); US Department of Commerce (2006); US Department of Labor (2006a, 2006b);

eigene Berechnungen und Prognosen.
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Darauf deutet die Entwicklung der Auf-
tragseingdnge hin, die zum Jahresende
nochmals deutlich zugelegt haben. Im weite-
ren Prognosezeitraum werden sich sinkende
Absatz- und Ertragserwartungen zunehmend
dampfend auf die Investitionen auswirken.
Die Exporte diirften zunichst wieder an Dy-
namik gewinnen, da die dimpfenden Effekte
der Dollar-Aufwertung im vergangenen Jahr
langsam nachlassen. Im néichsten Jahr wirkt
sich jedoch die geringere Dynamik bei den
Handelspartnern bremsend auf die Export-
entwicklung aus. Die Importe werden infolge
der schwicheren Zunahme der Gesamtnach-
frage an Schwung verlieren. Der reale AuBen-
beitrag wird langsamer zuriickgehen. Alles in
allem diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2007 um 3,0 Prozent zunehmen,
nach 3,4 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 2).
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich
zunachst noch weiter verbessern. Im spite-
ren Verlauf des Jahres und insbesondere im
nichsten Jahr diirfte sich die nachlassende
konjunkturelle Dynamik dann auch auf dem
Arbeitsmarkt widerspiegeln. Die Inflations-
rate diirfte im Prognosezeitraum nach dem
Wegfall des Olpreiseffekts weiter sinken.

Kraftiger Aufschwung in Japan

Die japanische Wirtschaft befindet sich seit
einem Jahr in einem kraftigen Aufschwung.
Im Schlussquartal 2005 nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden
Jahresrate von 5,5 Prozent zu (Abbildung 11),
das Niveau im entsprechenden Vorjahres-
quartal wurde um 4,5 Prozent iibertroffen.
Der groBte Wachstumsbeitrag kam im Ge-
samtjahr von der Inlandsnachfrage. Motor
waren dabei die privaten Investitionen, auch
wenn sich ihr Anstieg im Jahresverlauf etwas
verlangsamte. Der private Konsum nahm
2005 ebenfalls kriftig zu. Ausschlaggebend
war der spiirbare Anstieg der real verfiigba-
ren Einkommen, vor allem als Folge der ho-

heren Beschiftigung und hoherer Bonus-
zahlungen. Begiinstigt wird das Konsum-
klima daneben durch einen positiven Vermo-
genseffekt; so sind die Aktienkurse im Jah-
resverlauf deutlich gestiegen und der Riick-
gang der Grundstiickspreise nihert sich dem
Ende. Auch als Folge der groBeren Zuversicht
der privaten Haushalte haben die Woh-
nungsbauinvestitionen seit der Jahresmitte
wieder zugenommen. Die Ausfuhren wurden
seit dem Frithjahr 2005 sehr kréftig ausge-
weitet; sie stiegen mit zweistelligen Raten.
Dabei nahmen die Lieferungen in die Verei-
nigten Staaten, die zuvor annidhernd stag-
niert hatten, wieder rasch zu, auch bedingt
durch die deutliche Abwertung des Yen ge-
geniiber dem US-Dollar. Die Dynamik der
Exporte nach China und in den iibrigen asia-
tischen Raum erhohte sich ebenfalls.

Abbildung 11:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan@:c

9 _Prozent
Bruttoinlandsprodukt

Inlandische /

6 — Verwendung
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-3 1 \ \ \ \
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33aisonbereinigt. — bVerénderung gegeniber dem Vorquartal, lau-
fende Jahresrate. — CReal.

Quelle: Cabinet Office (2006).

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich
weiter verbessert (Abbildung 12). Die Zahl
der Beschiftigten hat im Verlauf des vergan-
genen Jahres spiirbar zugenommen; dabei
stieg erstmals seit rund zehn Jahren auch die
Zahl der Vollzeitbeschiftigten. Die Arbeitslo-
senquote nahm in den vergangenen Monaten
allerdings wieder geringfiigig zu, bedingt
durch ein beschleunigt steigendes Arbeits-
krafteangebot.
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Abbildung 12:
Arbeitsmarkt? in Japan
P t Mill.
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Quelle: Statistics Bureau (Ministry of Internal Affairs and
Communication) (2006).

In der Geldpolitik bahnt sich eine Kursian-
derung an. Die Bank of Japan hat stets be-
tont, dass eine nachhaltig positive Kerninfla-
tionsrate die wesentliche Bedingung dafiir
ist, dass die Nullzinspolitik beendet wird.
Tatséchlich geht die Phase der Deflation of-
fenbar zu Ende. Zwar lag der Index der
Verbraucherpreise erst zuletzt iiber dem Ni-
veau im Vorjahr, da die Preise fiir frische
Nahrungsmittel lange Zeit deutlich gesunken
waren. Die Kernrate ist aber bereits seit eini-
gen Monaten positiv. Der Deflator der In-
landsnachfrage sinkt wesentlich langsamer
als zuvor; die Rate hat sich bis zuletzt auf
rund 0,5 Prozent erméaBigt (Abbildung 13).
Die giinstigen konjunkturellen Aussichten
ebenso wie die Schwiche des Yen-Kurses
(Abbildung 14) werden die Notenbank in ih-
rer Absicht bestirken, den geldpolitischen
Kurs allméhlich zu straffen. Vor diesem Hin-
tergrund wire es wenig glaubwiirdig, wenn
sie den Wechsel liangere Zeit hinauszogerte.
Wir erwarten, dass die Notenbank zunéchst
ihr Liquiditatsziel schrittweise verringern
wird. Im spateren Verlauf des Jahres diirfte
sie dazu iibergehen, die Zinsen auf dem Geld-
markt zu steuern. Dabei diirfte der Geld-
marktzins graduell steigen und Ende 2006
bei 0,5 Prozent liegen. Damit gehen von der
Geldpolitik allerdings immer noch positive
Impulse auf die Konjunktur aus.
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Abbildung 13:
Preisentwicklung in Japan@
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Quelle: OECD (2005a).

Abbildung 14:

Monetare Rahmenbedingungen in Japan
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Die Fortschritte bei der Haushaltskonsoli-
dierung sind gering geblieben. Das Budget-
defizit ist im Zuge des kriftigen Aufschwungs
zwar gesunken, das strukturelle Defizit blieb
aber mit rund 6 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt nahezu unverdndert
hoch. Dabei hat die Staatsverschuldung mit
anndhernd 160 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt einen neuen Hochst-
stand erreicht. Die Regierung plant zwar, bis
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zum Jahr 2010 einen Uberschuss im Primiir-
haushalt zu erzielen. Dies wiirde aber drasti-
sche MaBBnahmen erfordern, die aus heutiger
Sicht unwahrscheinlich sind. Bislang be-
schrankt sich der Konsolidierungskurs weit-
gehend darauf, die staatlichen Investitionen
zuriickzufahren; gleichzeitig nehmen aber die
Transferzahlungen deutlich zu. Alles in allem
ist damit zu rechnen, dass die Finanzpolitik
im Prognosezentrum annihernd neutral aus-
gerichtet sein wird.

Die Friihindikatoren lassen erwarten, dass
sich der konjunkturelle Aufschwung in die-
sem Jahr fortsetzt. Dabei wird das Tempo
gegeniiber dem stiirmischen Verlauf im Jahr
2005 etwas nachlassen. Die Zunahme des re-
alen Bruttoinlandsprodukt wird sich in die-
sem Jahr auf 3,4 Prozent und 2007 auf 2,6
Prozent belaufen (Tabelle 3). Bei einem Po-
tentialwachstum von rund 2 Prozent diirfte
sich der Output Gap im Prognosezeitraum
schlieBen. Treibende Kraft des Aufschwungs

wird die Inlandsnachfrage bleiben. Die Un-
ternehmensinvestitionen werden vor dem
Hintergrund der steigenden Gewinne und
der giinstigen Absatzaussichten ziligig ausge-
weitet werden. Die Einkommen der privaten
Haushalte werden deutlich steigen; so neh-
men die Lohne und Gehilter weiter zu, und
die Zahl der Beschiftigten zieht weiter an.
Auch die Impulse aus dem Ausland werden
kriftig bleiben, da sich der konjunkturelle
Aufschwung bei den asiatischen Handels-
partnern fortsetzt. Zudem profitieren die ja-
panischen Exporteure von der deutlich ver-
besserten Wettbewerbsposition. Im Zuge des
Aufschwungs wird sich die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt weiter aufhellen; die Arbeitslo-
senquote diirfte zuriickgehen und im kom-
menden Jahr rund 4 Prozent betragen. Die
Verbraucherpreise werden geringfiigig anzie-
hen, die Inflationsrate diirfte 2007 bei 0,5
Prozent liegen.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007 Jahresdurchschnitt
| I n v 2 [T 1R (YC R 1B @ v@ | 2005 20062 20072
Bruttoinlandsproduktb 60 54 14 55 28 33 32 28 27 23 23 21 2,8 34 2,6
Inlandsnachfrageb 63 46 12 33 30 31 31 28 27 24 23 21 2,6 29 2,6
Privater Verbrauch? 54 32 17 32 20 25 25 23 21 21 20 20 2,1 24 22
Staatsnachfrageb 19 17 18 06 06 08 08 08 08 08 08 08 0,2 0,6 0,8
Anlageinvestitionen®:¢ 119 66 73 72 87 75 75 65 56 47 47 38 6,7 76 57
Vorratsverémderungenc’d 05 11 -14 01 00 00 00 00 00 00 00 00 0,2 -0,1 0,0
Au[senbeitragd -02 09 02 23 -0 03 02 01 00 01 00 00 0,2 0,6 0,1
Exporte? -11 146 126 130 100 90 75 65 60 55 50 50 6,7 10,4 6,2
Importe? 01 90 135 -51 140 90 80 75 75 65 60 60 6,1 77 72
Verbraucherpreise® 0,0 0,2 0,5
Arbeitslosenquote‘c 4.6 43 41
Leistungsbilanzsaldo9 32 2,6 22
Budgetsaldo%" 60 52 -48

@Prognose. — PReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); Jahres-
werte: Veranderung gegenliber dem Vorjahr (Prozent). — CPrivater Sektor. — dBeitrag zur Verénderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten, saisonbereinigt. — €Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — fin Prozent der Erwerbspersonen. — 9In Prozent des
nominalen Bruttoinlandsprodukts. — "Gesamtstaat.

Quelle: Cabinet Office (2006); OECD (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Euroland: Aufschwung gewinnt an
Fahrt

Die Wirtschaft im Euroraum hat im Verlauf
des Jahres 2005 die konjunkturelle Schwa-
che iberwunden, die bis in das Friihjahr hin-
ein zu verzeichnen gewesen war. Trotz der
Belastungen durch den Anstieg der Energie-
preise legte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im zweiten Halbjahr etwas beschleu-
nigt zu; das reale Bruttoinlandsprodukt ex-
pandierte im Durchschnitt mit einer Rate
von 1,9 Prozent etwa so stark wie das Pro-
duktionspotential. Einem recht kréftigen
Zuwachs im Sommer folgte eine erneute Ver-
langsamung im vierten Quartal, die sich al-
lerdings als voriibergehend erweisen diirfte.
Dabei hatte die schwache Entwicklung in
Deutschland einen wesentlichen Einfluss. Im
Euroraum ohne Deutschland war das Kon-
junkturprofil zwar dhnlich, doch nahm die
gesamtwirtschaftliche Produktion zum Jah-
resende immer noch merklich — mit einer
laufenden Jahresrate von 1,5 Prozent — zu
(Abbildung 15).

Abbildung 15:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Euroland 2003-20052
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8Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, laufende Jahresrate. —
bBeitrag zum Anstieg des Bruttoinlandsprodukt in Euroland (Lund-
bergkomponente).

Quelle: Eurostat (2006).

MaBgeblich fiir die Beschleunigung der
konjunkturellen Grundtendenz war eine kraf-
tigere Expansion der Binnennachfrage. Au-
Berhalb Deutschlands kamen vom AuBen-
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beitrag kaum zuséitzlich Impulse, wahrend
die kraftige Zunahme der Nettoexporte in
Deutschland, zu der es im Sommer kam, im
dritten Quartal auch merklich auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in Euroland
insgesamt durchschlug. Der Unterschied in
der Entwicklung des AuBenbeitrags resultiert
zum einen daraus, dass die deutsche Wirt-
schaft an preislicher Wettbewerbsfihigkeit
gewonnen hat und mit ihren Stirken bei In-
vestitionsgiitern und Automobilen eine Spe-
zialisierung aufweist, die es ihr erlaubt, star-
ker am weltwirtschaftlichen Aufschwung zu
partizipieren. Zum anderen ist er Reflex der
unterschiedlichen Dynamik der Binnen-
nachfrage. Insbesondere hat der private Kon-
sum in Deutschland seine Flaute noch nicht
iiberwunden. Hingegen nimmt die Nachfrage
der privaten Haushalte in den meisten iibri-
gen Landern des Euroraums seit geraumer
Zeit kriftig zu; im vierten Quartal war aller-
dings unter dem Eindruck der gestiegenen
Energiepreise hier ebenfalls eine Kaufzuriick-
haltung zu verzeichnen, wenn auch bei wei-
tem nicht so ausgeprigt wie in Deutschland
(Abbildung 16). Gespeist wird die Dynamik
des privaten Konsums im iibrigen Euroraum
durch spiirbare Zuwichse bei den real ver-
fiigbaren Einkommen. Hinzu kommen in den
meisten Landern erhebliche Vermogenszu-
wichse, die zusammen mit verbesserten

Abbildung 16:
Privater Konsum (real) in Euroland 2003-20052
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bBeitrag zum Anstieg des realen Konsums in Euroland (Lundberg-
komponente).

Quelle: Eurostat (2006).
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Beschiftigungsperspektiven dazu beitragen,
dass die Sparquote im Euroraum auBerhalb
Deutschlands in der Tendenz sinkt, wihrend
sie in Deutschland seit einigen Jahren eher
aufwirts gerichtet ist. Nachdem die Stim-
mung in der Wirtschaft sich zu Beginn des
vergangenen Jahres zunidchst eingetriibt
hatte, verbesserte sie sich im weiteren Ver-
lauf des Jahres wieder deutlich. Vor diesem
Hintergrund kriftigte sich die Investitions-
titigkeit zusehends, wobei sich die Auswei-
tung der Anlageinvestitionen insbesondere in
Deutschland stark beschleunigte.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hellte sich
im Verlauf des vergangen Jahres allméahlich
auf. Die Zahl der Arbeitslosen sank in der
Tendenz deutlich; die Arbeitslosenquote ging
von 9,0 Prozent zu Jahresbeginn auf 8,3 Pro-
zent im Januar zuriick (Abbildung 17). Aller-
dings ist die Entwicklung der Arbeitslosigkeit
derzeit mit Vorsicht zu interpretieren, da sie
auch von methodischen und institutionellen
Anderungen in einigen Lindern, nicht zuletzt
in Deutschland, beeinflusst wird.4 Die Zahl
der Beschiftigten nahm nach dem Friihjahr
leicht zu, nachdem der Beschiftigungsanstieg
zu Jahresbeginn zum Stillstand gekommen
war.

Abbildung 17:
Arbeitsmarkt in Euroland@
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Quelle: Eurostat (2006); EZB (2006a).

4 So ist der geringfiigige Anstieg auf 8,4 Prozent
im Dezember auf die Entwicklung in Deutschland
zuriickzufiihren. Rechnet man die Arbeitslosigkeit
in Deutschland heraus, so sank die Zahl der
Arbeitslosen im Euroraum im Dezember 2005
(EZB 2006a: 51).

Die Preisentwicklung auf der Verbrau-
cherebene blieb in Anbetracht der ungiinsti-
gen Einfliisse vonseiten der Energiepreise
moderat. Allerdings wurde mit einer Rate
von 2,1 Prozent das Inflationsziel der Noten-
bank im Jahr 2005 insgesamt erneut — nun
bereits im sechsten Jahr in Folge — verfehlt,
wenn auch nur leicht. Die Kernrate der In-
flation, die ohne Beriicksichtigung der be-
sonders volatilen Preise fiir unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie berechnet wird,
liegt bereits seit Anfang 2005 bei 1,5 Prozent
(Abbildung 18), und bislang haben die hohe-
ren Energiekosten nicht zu einer Beschleuni-
gung der Kerninflation gefiihrt.

Abbildung 18:
Verbraucherpreise in Euroland®
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Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen.

Europdische Zentralbank schwdcht
Expansionskurs ab

Die monetidren Rahmenbedingungen im Eu-
roraum haben sich in den vergangenen sechs
Monaten insgesamt etwas verschlechtert. Mit
der erneuten Erhohung des Leitzinses (Min-
destbietungssatz fiir die Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte des Eurosystems) im Marz
2006 durch die EZB stiegen auch die Geld-
marktzinsen; der Satz fiir Dreimonatsgeld
(EURIBOR) lag zuletzt bei 2,7 Prozent und
damit um 50 Basispunkte iiber ihrem Niveau
im vergangenen Herbst (Abbildung 19). In
diesem Zeitraum stieg auch der Realzins, be-
rechnet als Differenz zwischen dem Nomi-
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nalzins und der Kerninflationsrate; er belief
sich zuletzt auf rund 1 Prozent. Damit ist er
allerdings immer noch deutlich niedriger als
im langjahrigen Durchschnitt. Die Kapital-
marktzinsen sind — im Gleichschritt mit den
Zinsen in anderen Industrielindern — in den
vergangenen Monaten ebenfalls gestiegen.
Gegeniiber dem im September erreichten
Tiefstand zog die Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen um etwas mehr als einen
viertel Prozentpunkt auf zuletzt 3,5 Prozent
an. Real gerechnet erhohte sich der langfris-
tige Zins ebenfalls. Er liegt aber deutlich un-
ter seinem langjahrigen Durchschnitt, wenn
man beriicksichtigt, dass die Inflationser-
wartungen, gemessen an der Breakeven-In-
flationsrate fiir den Euroraum, etwas mehr
als 2 Prozent betragen. Der hohere Zins ist
auch Ausdruck dessen, dass die Konjunktur-
aussichten sich allgemein etwas gebessert
haben. Damit wird eine weitere Zinserho-
hung durch die EZB wahrscheinlicher, was
sich in den Geldmarktzinsen widerspiegelt.

Abbildung 19:
Monetare Rahmenbedingungen in Euroland
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Quelle: IMF (2006); OECD (2006); eigene Berechnungen.
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Die Geldmengenaggregate steigen seit der
Jahresmitte 2005 wieder etwas langsamer,
gleichwohl ist die Zuwachsrate der Geld-
menge M3 mit rund 7,5 Prozent immer noch
hoch; M1 stieg weiterhin mit zweistelligen
Raten. Entsprechend hat sich der Geldiiber-
hang abermals erhoht. MaBgeblich fiir die
rasche Expansion war der Anstieg der Kre-
dite an den privaten Sektor, der mit anna-
hernd 10 Prozent unverdndert kriftig blieb.
Dabei expandierten vor allem die Woh-
nungsbaukredite sehr lebhaft. Infolge der
Kursgewinne an den Aktienmirkten verbes-
serten sich die Finanzierungsbedingungen
fiir die Unternehmen. Wenig verdndert hat
sich in den vergangenen sechs Monaten der
reale effektive Wechselkurs des Euro, so dass
von daher keine Anregungen kamen.

Trotz des Anstiegs des kurzfristigen Real-
zinses in jlingster Zeit ist der geldpolitische
Kurs nach wie vor als expansiv anzusehen.
Das zeigt sich auch daran, dass der kurzfris-
tige Geldmarktzins seit ldngerer Zeit niedri-
ger ist als der Zins, der sich aus der Taylor-
Regel ergibt. Dazu sind in Tabelle 4 drei ver-
schiedene Berechnungen fiir den Taylor-Zins
im Jahr 2005 gegeniibergestellt. Beziiglich
des gleichgewichtigen Realzinses ist theoreti-
schen Uberlegungen folgend angenommen,
dass er der geschiatzten Wachstumsrate des
Produktionspotentials entspricht. Es zeigt
sich, dass sich die Taylor-Zinsen gemaf3 der
drei Methoden kaum unterscheiden. Dem-
nach hitte der Geldmarktzins im Durch-
schnitt des Jahres 2005 zwischen 2,4 und 2,6
Prozent betragen sollen statt des tatsdchli-
chen Werts von 2,2 Prozent. Die Aussage,
dass der tatsdchliche Zins gemessen an der
Taylor-Regel niedrig ist, gilt also generell und
ist nur wenig beeinflusst von den unterstell-
ten Schitzwerten. Auch hinsichtlich des als
yheutral® anzusehenden Zinses unterschei-
den sich die Schiatzungen nur wenig. Dieser
Zins sollte nach der Regel gelten, wenn so-
wohl das Inflationsziel erreicht ist als auch
das reale Bruttoinlandsprodukt dem Pro-
duktionspotential entspricht. Fiir den neu-
tralen Zins ergibt sich ein Wert zwischen 3,5
und 3,8 Prozent. Zwar ist das wahre Niveau
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des neutralen Zinses nicht bekannt. Die
Schéitzungen hieriiber variieren,5 und der
gleichgewichtige Realzins kann auch kurz-
fristig schwanken, wenn die Volkswirtschaft
von Schocks getroffen wird (Gern et al.
2003). Doch gelten heute wohl nicht mehr
die besonderen Umstinde, die im Jahr 2003
dazu gefiihrt haben, dass der Leitzins auf das
sehr niedrige Niveau von 2 Prozent gesenkt
wurde.

Tabelle 4:

Taylor-Zins und neutraler Zins fiir Euroland im Jahr 2005
nach alternativen Berechnungsweisen?

Verfahren Potential- ~ Output ~ Taylor-  Neutraler
wachstum  Gap Zins Zins
(£)Real-
zins
OECD-Schatzung 1,9 -1,5 25 38
HP-Filter 1,6 -0,3 2,6 35
[fW-Schétzung 1,8 -15 24 37

3Als Inflationsziel ist eine Rate von 1,9 Prozent unterstellt. Als
Inflationsmaf wird die Kerninflationsrate verwendet (1,5 Prozent).

Quelle: OECD (2006); eigene Schatzungen und Berechnun-
gen.

Die EZB hat mit ihrer Entscheidung vom
Dezember 2005 die Zinswende eingeleitet
und damit die langanhaltende Phase sehr
niedriger Zinsen beendet, in der der Realzins
lange Zeit bei null lag. Vor allem drei Griinde
sprachen dafiir, den Expansionsgrad der
Geldpolitik zuriickzunehmen:

— Erstens liegt die Inflationsrate seit gerau-
mer Zeit iiber dem Zielwert der EZB. Es
besteht daher das Risiko, dass auch die
langfristigen Inflationserwartungen {iiber
das Niveau hinaus anziehen, das die EZB
als Obergrenze fiir den Preisanstieg an-
strebt. Dies zu verhindern ist das wich-
tigste Ziel einer Notenbank, die wie die
EZB die Preisniveaustabilitdt sichern will
(Goodfriend 2005).

— Zweitens hat sich, auch als Folge der Nied-
rigzinspolitik, der Geldiiberhang erheblich

5 Vgl. die Analyse bei Garnier und Wilhelmsen
(2005).

vergrofert, der nach den Analysen der
EZB die Gefahr einer Inflationsbeschleu-
nigung signalisiert. Die anhaltend hohe
Expansion der Geldmengenaggregate ist
ein Indiz fiir eine expansiv wirkende Poli-
tik, zumal die Effekte, welche die Instabi-
litdt der Geldnachfrage hervorgerufen ha-
ben konnen wie die Unsicherheit an den
Finanzmairkten, seit einiger Zeit nicht
mehr relevant sind. Zwar diirften die in-
folge der niedrigen Kapitalmarktzinsen
vergleichsweise niedrigen Opportunitéts-
kosten der Geldhaltung derzeit die Expan-
sion der Geldmengenaggregate begiinsti-
gen, so dass ihr Anstieg die Liquiditdtswir-
kung auf die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage wohl iiberzeichnet. Wie groB dieser
Effekt ist, ldsst sich allerdings wegen der
Schwierigkeiten, eine stabile Geldnach-
frage im Euroraum zu schitzen, nur
schwer quantifizieren.

— Drittens zeichnet sich eine konjunkturelle
Erholung im Euroraum ab, die extrem
niedrige Zinsen nicht mehr vertretbar er-
scheinen lassen. In diesem Umfeld wire es
schwierig fiir die EZB, der Offentlichkeit
zu erklaren, dass die Inflationsrisiken eher
zugenommen haben, die Geldpolitik aber
unverdndert expansiv ausgerichtet bleibt.

Die Notenbank wird sich in ihrer Politik
darin bestarkt sehen, dass die Prognosen fiir
das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Anfang Mairz abermals angehoben wurden
(EZB 2006Db). Die Tatsache, dass in den ver-
gangenen Jahren die Inflationsprognosen,
iiber die auch die EZB regelmiBig berichtet,
immer wieder nach oben korrigiert wurden
und dies auch zuletzt fiir die Prognose fiir das
Jahr 2007 geschah, ist ein Beleg dafiir, dass
die Kurskorrektur angebracht war.

Wir erwarten, dass die EZB die Leitzinsen
weiter erhohen wird. Bis zum Sommer 2006
diirfte der wichtigste Leitzins auf 2,75 Pro-
zent gestiegen sein. Dies entspricht anné-
hernd dem, was an den Finanzmaérkten der-
zeit erwartet wird.

17
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Finanzpolitik: Konsolidierung verzogert

Das zusammengefasste Defizit der offentli-
chen Haushalte im Euroraum ist im Jahr
2005 leicht gesunken; in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt diirfte es 2,6 Prozent betra-
gen haben (Tabelle 5). Angesichts einer Ver-
groBerung des Output Gap um etwa 0,5 Pro-
zentpunkte ist hingegen eine konjunkturelle
Zunahme des Budgetdefizits um 0,2 bis 0,3
Prozentpunkte zu erwarten gewesen. Dem-
nach wire die Finanzpolitik im Euroraum
also leicht restriktiv gewesen. Tatsachlich
war sie sogar noch restriktiver ausgerichtet.
Die kréftige Zunahme des Defizits in Ita-
lien und Portugal — sie geht iiber den kon-
junkturbedingten Anstieg deutlich hinaus —
ist ndmlich nicht das Resultat expansiver
MafBnahmen der Regierung. In Portugal wur-
den sogar in betrachtlichem Umfang Steuern
erhoht, um den Defizitanstieg zu begrenzen.
Hauptursache der Verschlechterung der
Budgetposition ist in beiden Lindern der
Fortfall bzw. der verringerte Einsatz von
EinmalmaBnahmen, mit denen das Haus-
haltsdefizit in den Vorjahren gedriickt wor-
den war. Diese Politik fiihrt zwar rechnerisch
zu einem hoheren strukturellen Defizit,
Konjunkturanregungen sind damit aber nicht

verbunden. In den iibrigen Lindern des
Euroraums ging das Defizit trotz hiaufig un-
giinstiger Konjunktur zumeist zuriick oder es
verdnderte sich wenig. Spiirbar expansiv aus-
gerichtet war die Finanzpolitik lediglich in
Irland und Luxemburg. EinmalmaBnahmen
haben lediglich in Frankreich in nennens-
wertem Umfang zur Abnahme des Defizits
beigetragen.

Fiir das laufende Jahr sind keine erhebli-
chen Konsolidierungsanstrengungen zu er-
kennen. Die strukturellen Budgetdefizite ver-
dndern sich in den meisten Landern bei der
bislang erkennbaren Politik allenfalls leicht;
eine Ausnahme bildet Portugal, wo im Som-
mer vergangenen Jahres ein umfangreiches
MafBnahmenpaket umgesetzt wurde, das erst
in diesem Jahr voll wirksam wird. Die groBen
Lander hingegen haben spiirbare Konsolidie-
rungsbemiihungen weiter in die Zukunft ver-
schoben. Zum einen fiirchten die Regierun-
gen, den beginnenden konjunkturellen Auf-
schwung durch einen ausgepragten Sparkurs
friihzeitig ,abzuwliirgen“. Zum anderen be-
steht offenbar generell eine nur geringe Nei-
gung zu einer nachhaltigen Haushaltskonsoli-
dierung. Darauf lassen die aktualisierten Sta-
bilititsprogramme schlieBen (Tabelle 6). So

Tabelle 5:
Indikatoren zur Situation der 6ffentlichen Haushalte in Euroland 2004-2007
Finanzierungssaldo? Bruttoschulden?

2004 2005P 2006°¢ 2007°¢ 2004 2005P 2006°¢ 2007°¢
Deutschland =37 -3,3 -2,9 -2,5 65,5 66,9 66,9 66,9
Frankreich =3,7 =31 -3,2 -3,2 65,1 66,5 67,0 66,0
Italien -3,2 42 -4,0 -3,5 106,5 108,6 108,0 106,5
Spanien -0,1 0,1 0,5 -0,5 46,9 448 41,0 39,5
Niederlande -2,1 -0,6 -1,2 -11 53,1 54,0 54,0 53,5
Belgien 0,0 0,0 -0,5 -0,5 96,2 96,0 92,5 88,8
Osterreich -1,0 -1,7 -1,8 -15 64,3 64,2 63,8 63,4
Finnland 2,1 2,6 2,5 25 451 420 40,2 39,0
Griechenland -6,6 -4,0 -3,6 =35 109,3 108,0 105,5 103,5
Portugal -3,0 -6,0 -4,5 —4,0 59,4 66,0 69,5 71,0
Irland 14 0,0 -0,5 -0,2 29,8 29,0 28,5 28,0
Luxemburg -1,2 -2,3 -2,0 -2,0 6,6 6,8 7,0 72
Euroland -2,7 -2,6 24 -2,3 70,6 71,4 70,8 70,1

8n Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — PTeilweise geschitzt. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 6:
Kennzahlen der aktualisierten Stabilitatsprogramme der EWU-L&nder 2005 und 2009
Anstieg des Gesamtstaatlicher Brutto- Ausgabenquote?©
Bruttoinlandsprodukts®®? Finanzierungssaldo®° schuldenstand®¢
2002-2005  2006-2009 2005 2009 2005 2009 2005 2009
Deutschland 0,6 1,5 -3,3 -1,5 67,5 67,0 46,7 43,5
Frankreich 14 26 -3,0 -0,5 65,8 61,1 53,8 51,1
Italien 0,5 1,6 -43 -15 108,5 101,7 49,2 47,0
Spaniend 3,1 33 1,0 09 43,1 36,0 38,8 38,3
Niederlanded 0,7 2,0 -1.2 -1,1 53,1 53,1 47,1 48,1
Belgien 1,6 22 0,0 0,7 94,3 79,1 49,4 48,7
Osterreich 17 21 -1,9 0,0 63,6 59,5 49,8 46,7
Finnland 25 26 1,8 1,5 42,7 40,1 51,4 50,5
Griechenland? 42 38 43 17 109,3 96,8 48,2 43,7
Portugal 0,3 21 -6,0 -15 65,5 66,2 474 43,9
Irlang® 4.8 47 0,3 -0,8 294 28,3 337 333
Luxemburg? 35 4,6 -2,3 -0,2 6,6 10,2 45,6 445
Euroland® 1,3 22 -2,5 0,8 71,6 67,0 47,9 457

8In einigen Stabilitatsprogrammen werden mehrere Szenarien beziiglich der Wirtschaftsentwicklung betrachtet. In dieser Tabelle ist (wo vor-
handen) das mittlere Szenario berlicksichtigt worden. Fiir Frankreich wurde der Durchschnitt aus dem optimistischen und dem pessimistischen
Szenario berechnet. — PDurchschnittiche jahrliche Veranderungsrate (iber die vier Jahre in Prozent. Teilweise geschatzt. — CIn Prozent des BIP.
— dProjektionszeitraum nur bis 2008. — ®Mit dem BIP gewichteter Durchschnitt fiir die oben genannten Lander.

Quelle: Nationale Stabilitatsprogramme; eigene Berechnungen.

wird das Ziel eines ausgeglichenen Haushalts
von den groBen Lindern bis zum Ende des
Projektionszeitraums im Jahr 2009 nicht an-
gestrebt; auch der in der reformierten Ver-
sion des Stabilitits- und Wachstumspaktes
zuriickgeschraubte Anspruch, das struktu-
relle Defizit solle weniger als 1 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts betragen, wird bei-
spielweise nach den Planen der deutschen
Regierung nicht erfiillt. Positiv ist bei den
neuen Stabilititsprogrammen allerdings zu
werten, dass die den Projektionen zugrunde
gelegten Wachstumsraten, die in den friihe-
ren Jahren in vielen Fillen unrealistisch hoch
angesetzt waren, spiirbar gesenkt wurden
und eher den derzeit gingigen Schitzungen
fiir die Wachstumsrate des Produktions-
potentials entsprechen.

Selbst die nur moderaten Fortschritte auf
dem Weg zu einer Konsolidierung der 6ffent-
lichen Haushalte, die die Stabilitdtspro-
gramme vorsehen, sind in der Regel nicht
durch konkret geplante MaBnahmen ge-
stiitzt. Von daher unterstellen wir fiir unsere
Prognose auch fiir das kommende Jahr zu-
meist nur geringe Verdnderungen beim

strukturellen Budgetsaldo. Damit ist die
Finanzpolitik auBerhalb Deutschlands in
etwa neutral ausgerichtet. Die deutsche Re-
gierung hat hingegen fiir das kommende Jahr
ein Paket formuliert; unter anderem soll die
Neuverschuldung dadurch deutlich zuriick-
gefiihrt werden, dass die Mehrwertsteuer um
3 Prozentpunkte erhoht wird.® Diese Politik
setzt also eher an der Einnahmenseite an,
auch wenn ein Teil der zusétzlichen Steuer-
mittel fiir eine Senkung der Last bei den So-
zialabgaben verwendet werden soll. Eine sol-
che Politik ist nicht nur kurzfristig schiadlich
fiir die Konjunktur, sondern beeintrachtigt
auch das Wachstum des Produktionspotenti-
als. Insgesamt wird die Finanzpolitik in Eu-
roland im kommenden Jahr leicht restriktiv
sein.

6 Zu den Einzelheiten des Programms vgl. Boss et
al. (2006).
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Anhaltend mapiger Lohnanstieg

Der Anstieg der Arbeitskosten im Euroraum
blieb im Verlauf des vergangenen Jahres den
verfligharen Indikatoren zufolge moderat.
Die Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer betragt seit Mitte 2004 im
Vorjahresvergleich rund 1,5 Prozent. Die Ta-
rifverdienste steigen weiterhin mit einer Rate
von etwas iiber 2 Prozent. Der Index der Ar-
beitskosten je Stunde, der eine gréfere Vola-
tilitat aufweist, lag zuletzt nur noch 2,2 Pro-
zent hoher als ein Jahr zuvor, nachdem zu
Jahresbeginn eine recht kraftige Zunahme
verzeichnet worden war. Alles in allem hat
sich der Lohnkostendruck im Euroraum bis
zum Ende des vergangenen Jahres nicht
nennenswert verstarkt; allerdings ist die
Tendenz seit etwa einem Jahr auch nicht
mehr abwirts gerichtet, wie sie es im Zeit-
raum von 2002 bis 2004 gewesen war.
Bislang hat der Anstieg der Energiepreise
nicht zu einem verstarkten Lohnauftrieb ge-
fiihrt, wie dies nach fritheren Olschocks zu
beobachten war. Es ist wichtig, dass dies so
bleibt, damit die Konjunktur nicht durch eine
restriktive Geldpolitik belastet wird, die zu
erwarten ware, wenn die Inflationsgefahren
von der Lohnseite her stiegen. Dies zeichnet
sich bis jetzt nicht ab. Zwar ist es in den ver-
gangenen Monaten in verschiedenen Lin-
dern vermehrt zu Streiks gekommen. Diese
suchten aber weniger Lohnforderungen
durchzusetzen als eine Verlingerung der Ar-
beitszeit oder Arbeitsmarktreformen zu ver-
hindern, die von den Gewerkschaften als An-
griff auf Arbeitnehmerrechte verstanden
werden. So erwarten wir eine anhaltend mo-
derate Lohnentwicklung. Bei konjunkturbe-
dingt stirkerem Produktionsanstieg werden
die Lohnstiickkosten im laufenden Jahr wie-
derum sehr wenig steigen (Tabelle 7). Real
diirften sie weiter zuriickgehen, so dass die
Beschiftigung angeregt wird. Im kommen-
den Jahr wird das Bild durch die Absenkung
der Sozialversicherungsbeitrige in Deutsch-
land verzerrt, die das Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer verringert (Tabelle 8). Gleich-
zeitig wird die Lohnsumme — in sogar stiarke-
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rem MaBe — durch die Anhebung der Mehr-
wertsteuer belastet, was allerdings nicht an
den Arbeitnehmerentgelten ablesbar ist. In-
sofern ist deren Verdnderung im kommen-
den Jahr als MaB fiir die Entwicklung der
Arbeitskosten und ihrer Beschiftigungswir-
kungen nur bedingt geeignet.

Tabelle 7:
Arbeitskosten und Produktivitat in Euroland 20032007

2003 2004 20052 2006° 2007°

Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer® 2,3 2,0 1,7 2,0 1,7
Arbeitsproduktivitétcvd 0,5 1.1 1,0 16 1,1
Lohnstiickkosten® 14 0,9 0,6 0,4 0,6

Teilweise geschatzt. — bPrognose. — %eranderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — 9Reales BIP je Beschéftigten.

Quelle: EZB (2006a); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 8:
Lohnanstieg in Euroland 2003-2007a

2003 2004 2005 2006°  2007°

Deutschland 15 0,3 0,2 1,2 0,1
Frankreich 2,4 31 3,0 2,8 2,8
Italien 38 29 29 2,7 2,7
Spanien 34 33 31 35 35
Niederlande 4,0 3,3 1,5 1,0 1,2
Portugal 2,6 3,0 3,0 2,8 2,8
Osterreich 1.9 2,3 2,1 25 25
Belgien 1,6 21 25 25 25
Griechenland 4,6 6,2 6,0 55 50
Finnland 2,6 41 3,0 3,0 3,0
Iland 56 55 3,0 45 45
Luxemburg 21 2,6 35 3,2 3,0

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — bTeilweise geschétzt. — Prognose.

Quelle: Europadische Kommission (2005); eigene Schatzun-
gen und Prognosen.

Ausblick: Konjunktur entwickelt nur
kurzzeitig Dynamik

Der konjunkturelle Aufschwung in Euroland
diirfte in der ersten Jahreshilfte 2006 noch-
mals deutlich an Fahrt gewinnen (Tabelle 9).
Die Indikatoren deuten auf einen recht kraf-
tigen Zuwachs des realen Bruttoinlandspro-
dukts hin (Abbildung 20). Erheblichen Anteil
an dieser Beschleunigung hat die starke Expan-



Expansion der Weltwirtschaft verliert allmahlich an Fahrt

Tabelle 9:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007 Jahresdurchschnitt
| I 1] v | 2 oo e | R @@ Iv@ | 2005 20068 20072
Bruttoinlandsprodukt? 13 17 26 10 30 31 26 28 15 17 17 16| 14 24 1,9
Inlandsnachfrageb 05 20 17 18 25 28 27 25 14 15 17 16| 17 24 1,9
Privater Verbrauch? 05 07 14 -09 24 24 23 22 06 14 14 14| 14 1,7 1,5
Staatsverbrauch? 1,1 24 28 01 22 16 17 18 11 16 15 15| 13 1,8 1,5
Anlageinvestitionen? 05 35 52 34 45 57 52 43 35 31 28 24| 22 45 3,7
Vorratsveranderungen®  -0,1 03 -08 14 -07 -01 -01 -01 01 -03 00 00/ 01 01 -0/1
AuRenbeitrag® 09 -04 09 -07 04 03 -01 03 01 02 00 01]-03 0,1 0,1
Exporte? -30 91 138 19 113 82 37 70 43 53 43 43| 39 79 52
Importe? -53 104 116 38 105 76 39 65 42 51 44 41| 47 7.9 5,0
Verbraucherpreised 2,1 2,1 21
Arbeitslosenquote® 85 8,1 78
Leistungsbilanzsaldof 0,2 0,3 0,3
Budgetsaldo' 28 26 -24

3Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Verénderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); Jahreswerte:
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten,
saisonbereinigt. — dVeranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — €ln Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des nominalen Bruttoin-

landsprodukts.

Quelle: EZB (2006a); OECD (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Abbildung 20:
EUROFRAME-Indikator und BIP in Euroland@
_Prozent
Y Indikator
25—

05— \"/Bruttoinlandsprodukt
0,0+ | I | |
2002 2003 2004 2005 2006

4Real. — bVeré'mderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2006); Euroframe (2006).

sion der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat in
Deutschland (Boss et al. 2006). Aber auch
die Produktion im iibrigen Euroraum wird
rascher zunehmen (Tabelle 10). Impulse
kommen dabei sowohl von der Binnen- als
auch von der Auslandsnachfrage, wobei Letz-
tere insbesondere die deutsche Konjunktur
betrachtlich schiebt. Wahrend der private

Konsum in Deutschland die Achillesferse der
Konjunktur bleibt, wird die Nachfrage der
privaten Haushalte im {ibrigen Euroraum
weiterhin Konjunkturmotor sein. Die real
verfiigharen Einkommen werden dort bei be-
schleunigt zunehmender Beschiftigung ver-
starkt steigen, und die Vermogen nehmen im
Zuge des anhaltenden Anstiegs der Immobi-
lienpreise weiter zu. Anregungen gehen iiber-
dies von den immer noch sehr niedrigen Zin-
sen aus. Eine beschleunigte Zunahme er-
warten wir auch bei den Investitionen, wo
angesichts der nach den Umfragen sehr
positiven Absatz- und Ertragserwartungen
und steigender Kapazitidtsauslastung das Er-
weiterungsmotiv an Bedeutung gewinnen
diirfte. Im Durchschnitt des Jahres 2006
wird das reale Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roraum auBerhalb Deutschlands um 2,5 Pro-
zent zulegen. Da die Wachstumsdifferenz
zwischen Deutschland und dem iibrigen Eu-
roraum infolge einer allmihlichen Erholung
des privaten Konsums und sehr kraftiger Im-
pulse aus dem Ausland in diesem Jahr im
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Tabelle 10:
Eckdaten zur Konjunktur in Euroland ohne Deutschland 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007 Jahresdurchschnitt
| I m - wnva| @ oo e | R @@ Iv@ | 2005 20068 20072
Bruttoinlandsprodukt? 06 20 28 15 31 29 25 31 22 19 21 22| 16 25 2,2
Inlandsnachfrageb 16 20 20 21 33 33 27 25 27 22 23 22| 22 2,7 2,5
Privater Verbrauch? 14 19 26 -02 30 28 25 23 22 20 20 20| 19 2,1 2,2
Staatsverbrauch? -06 20 41 26 20 20 20 20 18 18 18 18| 18 24 1,9
Anlageinvestitionen? 3,1 50 32 36 48 52 48 42 40 37 35 30| 30 44 4,0
Vorratsveranderungen® 03 -06 -09 07 01 02 -02 -02 02 -02 00 -02/| 0,1 0,0 0,0
AuRenbeitrag® -09 -01 06 -06 -02 -04 -02 05 -06 -02 -02 00/|-06 -02 -02
Exporte? -85 1,0 116 20 75 65 40 80 30 50 40 40| 27 6,5 48
Importe? -63 100 97 35 80 75 45 65 45 55 45 40| 44 6,8 52
Verbraucherpreised 2,4 2,5 2,3
Arbeitslosenquote® 8,2 78 7,6
Leistungsbilanzsaldof -06 06 -07
Budgetsaldo' 27 25 25

3Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Verénderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); Jahreswerte:
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — ®Beitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saison-
bereinigt. — dVeranderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — €ln Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent des nominalen Bruttoinlands-

produkts.

Quelle: EZB (2006a); OECD (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

Vergleich zu den friiheren Jahren gering
ausfallen diirfte, wird der Zuwachs in Euro-
land insgesamt nur wenig niedriger sein. Die
Arbeitslosigkeit wird weiter zuriickgehen,
und bei dem von uns unterstellten konstan-
ten Olpreis wird die Inflationsrate im Verlauf
des Jahres unter 2 Prozent sinken. Im Jah-
resdurchschnitt 2006 wird das Inflationsziel
der EZB allerdings abermals knapp verfehlt.
Im kommenden Jahr wird sich die Kon-
junktur in Euroland wieder etwas abkiihlen.
Mit einer Rate von 1,9 Prozent wird das reale
Bruttoinlandsprodukt kaum noch stéarker als
das Produktionspotential zunehmen. Dabei
wird sich der Abstand zwischen Deutschland
und dem {ibrigen Euroland wieder vergro-
Bern. MaBgeblich ist, dass zu der Straffung
der Geldpolitik, welche die EZB im laufenden
Jahr vornehmen wird, und einem weniger
glinstigen weltwirtschaftlichem Umfeld -
Faktoren die alle Linder im Euroraum be-
rithren — in Deutschland eine empfindliche
Dampfung der Nachfrage durch die Finanz-
politik hinzu kommt. So erwarten wir, dass
die Zunahme des realen Bruttoinlandspro-
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dukts im Euroraum ohne Deutschland mit
2,2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr kaum zu-
riickgeht. Der Anstieg der Verbraucherpreise
im Euroraum wird sich vor allem infolge der
Effekte der Mehrwertsteueranhebung in
Deutschland wieder beschleunigen.” Im Jah-
resdurchschnitt wird die Inflationsrate wie-
derum 2,1 Prozent betragen. Die Beschifti-
gung wird auch im kommenden Jahr weiter
spiirbar zunehmen, und die Arbeitslosen-
quote diirfte im Verlauf des Jahres auf rund
7,5 Prozent zuriickgehen.

7 Diese diirften freilich nicht so stark sein, wie die
Erhohung der Mehrwertsteuer fiir sich genommen
erwarten lieBe. Fiir Einzelheiten siehe Boss et al.
(2006).
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Konjunktur im Vereinigten Konig-
reich belebt sich weiter

Im Vereinigten Konigreich hat sich das kon-
junkturelle Tempo im Verlauf des Jahres
2005 allmdhlich wieder erhoht (Abbildung
21). Dabei ging die gesamtwirtschaftlich Ka-
pazititsauslastung weiter zuriick, wenn auch
zuletzt nur noch leicht. Im vierten Quartal
wurde das Bruttoinlandsprodukt mit einer
laufenden Jahresrate von 2,3 Prozent ausge-
weitet. MaBgeblich fiir die konjunkturelle Be-
schleunigung im zweiten Halbjahr waren die
deutliche Verbesserung des AuBenbeitrags
und die Belebung der Konsumnachfrage. Die
privaten Haushalte haben die Zuriickhaltung,
die ihr Ausgabeverhalten in der ersten Jah-
reshilfte gepragt hatte, aufgegeben: Zum ei-
nen ist es nicht, wie vielfach befiirchtet, zu
einem Einbruch am Immobilienmarkt ge-
kommen, zum anderen haben leicht gesun-
kene Zinsen,® gestiegene Realeinkommen
und positive Vermogenseffekte durch den
starken Anstieg der Aktienkurse die Kon-
sumausgaben im zweiten Halbjahr deutlich
beschleunigt steigen lassen. Die Anlage-
investitionen expandierten ebenfalls merk-
lich rascher als im ersten Halbjahr, nicht zu-
letzt dank umfangreicher Investitionen des
Staates. Ungeachtet des hohen Haushalts-
defizits stiegen auch die staatlichen Konsum-
ausgaben beschleunigt.

8 Die Hohe des effektiven Zinses, den die privaten
Haushalte auf besicherte Kredite, also auf vier
Flnftel ihrer Gesamtschulden, zahlen, fiel von
August bis Dezember 2005 um etwa 20 Basis-
punkte (Bank of England 2006: 10). Da es zudem
etwa ein Jahr dauert, bis Anderungen der Geld-
politik ihre volle Wirkung auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage entfaltet haben, diirfte die
beschleunigte Expansion der privaten Konsum-
ausgaben im zweiten Halbjahr 2005 auBerdem
widerspiegeln, dass die Wirkungen der Zinsanhe-
bungen um 125 Basispunkte von November 2003
bis August 2004 inzwischen entfallen sind (Bank
of England 2006: 13).

Abbildung 21:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Kénig-
reich@ 0.
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Quelle: Office for National Statistics (2006).

Die konjunkturelle Flaute — seit nunmehr
sechs Quartalen expandiert die gesamtwirt-
schaftliche Produktion langsamer als das
Produktionspotential — hat zum Jahresende
den Arbeitsmarkt erreicht. Sowohl Beschifti-
gung als auch Arbeitsvolumen waren im
vierten Quartal 2005 riicklaufig, wenn auch
nur leicht. Die Arbeitslosenquote (ILO-Defi-
nition) stieg auf 5,1 Prozent (Abbildung 22)
und die Rate der Empfinger von Arbeits-
losenunterstiitzung erreichte 2,9 Prozent.
Allerdings scheint die Eintriibung nur von
kurzer Dauer zu sein, denn seit Anfang 2006
steigt die Zahl der freien Stellen bereits wie-
der.

Abbildung 22:
Arbeitsmarkt im Vereinigten Konigreich@
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Quelle: Office for National Statistics (2006).
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Der Verbraucherpreisauftrieb hat sich
merklich zuriickgebildet; seit Dezember 2005
betragt die Inflationsrate 1,9 Prozent, nach-
dem sie zuvor fiinf Monate lang den Zielwert
der Bank von England (2 Prozent) sogar
deutlich {iberschritten hatte (Abbildung 23).
Zur jiingsten Verlangsamung haben wieder
riicklaufige Energiepreise beigetragen. Auch
die Kernrate der Inflation (Verbraucher-
preise ohne Energie und ohne saisonale Le-
bensmittel) war in den vergangenen Monaten
stark riicklaufig. Zweitrundeneffekte, also ei-
nen beschleunigten Anstieg der Lohne und
Gehilter, haben die Energiepreissteigerun-
gen des vergangenen Jahres bis jetzt nicht
ausgelost. Vor diesem Hintergrund hat die
Bank von England den Leitzins (Repo-Rate)
in den letzten Monaten unverdndert auf dem
Niveau von 4,5 Prozent belassen. Der Geld-
marktzins verharrte knapp unter 4,6 Prozent
(Abbildung 24). Gegenwirtig zeichnet sich
ab, dass die Kapazitdtsauslastung im Progno-
sezeitraum nicht nennenswert zunehmen
wird. Daher diirfte der Inflationsdruck
schwach bleiben und die Bank von England
wird den Leitzins bis auf weiteres unverin-
dert lassen. Die Geldpolitik wirkt im Progno-
sezeitraum weiter anndhernd neutral.

Abbildung 23:
Preisentwicklung im Vereinigten Konigreich@
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Quelle: Office for National Statistics (2006).

Die Regierung wird ihre Ausgabenpro-
gramme fortfithren; der Anstieg der Staats-
ausgaben diirfte sich in leicht beschleunig-
tem Tempo fortsetzen. Um die Haushalts-
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regel einzuhalten, nach der die Neuverschul-
dung des Staates iiber den Konjunkturzyklus
hinweg die offentlichen Investitionen nicht
iibersteigen soll, wird vermutlich die Steuer-
belastung weiter angehoben werden. In die-
sem Jahr diirfte die Einnahmenquote vor al-
lem progressionsbedingt steigen; im néchs-
ten Jahr werden wohl auch die Sitze wichti-
ger direkter Steuern, wie der Council Tax,
angehoben werden. Damit befindet sich die
Finanzpolitik auf einem leicht restriktiven
Kurs.

Abbildung 24:
Monetare Rahmenbedingungen im Vereinigten Kdnigreich
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Quelle: IMF (2006); OECD (2006); eigene Berechnungen.

In diesem und im nichsten Jahr wird sich
das konjunkturelle Fahrtempo nur leicht er-
hohen. Ab der Jahresmitte diirfte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion dank eines
verbesserten AuBenbeitrags und anziehender
Investitionen anndhernd mit der Potential-
rate ausgeweitet werden. Die Exporte profi-
tieren allerdings nur voriibergehend von der
Konjunktur im Euroraum; im néchsten Jahr
kommen vom AuBenhandel bei wieder nied-
rigerem Produktionsanstieg im Ausland er-
neut dampfende Wirkungen. Die Investiti-
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onstatigkeit wird zwar von den giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen sowie von positiven
Absatz- und Ertragserwartungen angeregt.
Die Belastung der Unternehmen mit hohen
und weiter steigenden Pensionsverpflichtun-
gen bremst jedoch die Investitionsdynamik.
Am Immobilienmarkt zeichnet sich eine mo-
derate Belebung ab, die die Konsumneigung
der privaten Haushalte stiitzen wird. Da
diese jedoch in den vergangenen Jahren eine
hohe Verschuldung aufgebaut haben, diirfte
die Sparquote allmahlich steigen. Dies wird
zusammen mit wieder hoheren Abgaben da-
fiir sorgen, dass die Konsumausgaben etwas
langsamer expandieren werden als die ver-
fiigharen Einkommen. Die Expansion des
staatlichen Konsums wird sich im Prognose-
zeitraum leicht verstdarken. Alles in allem er-
warten wir einen Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts in den kommenden beiden
Jahren um 2,2. bzw. 2,5 Prozent (Tabelle 11).
Der Verbraucherpreisanstieg wird im Prog-
nosezeitraum etwa 2 Prozent betragen und
sich damit zielgerecht entwickeln.

Zunehmende interne Dynamik in
den neuen Mitgliedslandern

Der Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts in den neuen Mietgliedslindern der EU
fiel im vergangenen Jahr mit 4,4 Prozent
niedriger aus als im Jahr 2004, als ein Zu-
wachs von 5,1 Prozent verzeichnet wurde. Im
Verlauf des Jahres gewann die Konjunktur
jedoch an Schwung; vor allem wurde die
Schwichephase in Polen iiberwunden, die im
Jahr 2004 eingesetzt und bis in das erste
Halbjahr 2005 hinein angehalten hatte (Ab-
bildung 25). In den iibrigen neuen Mit-
gliedslindern, in denen die Produktion zu-
meist bereits seit geraumer Zeit kraftig — in
den baltischen Landern sogar mit Raten von
8 bis 10 Prozent — steigt, verdnderte sich das
konjunkturelle Fahrttempo nur wenig.

Tabelle 11:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich 2005, 2006 und 2007
2005 2006 2007 Jahresdurchschnitt
| I 1] 1% 2 oo e | R 1B m@ va@ | 2005 20062 20072
Bruttoinlandsprodukt® 10 18 21 23 20 23 26 25 26 24 25 23| 18 22 25
Inlandsnachfrageb -1.1 12 39 14 22 20 23 24 26 26 25 25| 18 2.2 2,5
Privater Verbrauch? 0,1 11 26 30 23 20 22 23 23 22 22 22|19 2,3 23
Staatsverbrauch? 17 27 33 33 22 23 23 24 24 25 25 25| 21 2,6 24
Anlageinvestitionen® 32 06 119 -31 20 25 30 30 40 40 35 35| 33 24 35
Vorratsverémderungenc’d -1 -04 02 -08 00 -01 -01 00 00 00 00 00 |-03 -02 0,0
Au[senbeitragd 2,1 05 -19 09 -03 01 01 00 -02 -03 -02 -03 | 0,0 0,0 0,0
Exporte? 16 142 26 47 40 45 45 45 45 40 40 35| 52 48 43
Importe? -53 105 87 13 45 35 35 40 45 45 40 40 | 48 44 42
Verbraucherpreise® 2,0 2,0 1,9
Arbeitslosenquote‘c 47 5,2 53
Leistungsbilanzsaldo9 -15 11 -1
Budgetsaldo? =31 =32 =31

3Prognose. — PReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Verénderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent); Jahreswerte:
Veranderung gegenliber dem Vorjahr (Prozent). — CPrivater Sektor. — dBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in Pro-
zentpunkten, saisonbereinigt. — €Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — fin Prozent der Erwerbspersonen. — 9n Prozent des nomi-

nalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Office for National Statistics (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 25:
Produktion in Polen, der Tschechischen Republik und
Ungarn?@
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Quelle: OECD (2008).

Die Geldpolitik ist im vergangenen Jahr
spiirbar gelockert worden; die niedrigeren
Zinsen (Abbildung 26) wirken zunehmend
anregend. Vor dem Hintergrund der festen
Bewertung der heimischen Wahrungen — so-
wohl Zloty als auch Forint und Tschechische
Krone haben im vergangenen Jahr merklich
aufgewertet (Abbildung 27) — und einer In-
flationsrate, die trotz der gestiegenen Ener-
giepreise das Ziel der Zentralbank nicht
iiberschreitet oder wie in Polen sogar unter-
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schreitet, sind Zinsanhebungen in den gro-
Ben Liandern, die noch eine unabhingige
Geldpolitik betreiben, vorerst nicht zu er-
warten. Auch deutlich restriktive Impulse
vonseiten der Finanzpolitik sind fiir dieses
und das nichste Jahr nicht zu erwarten. Zwar
wiren gerade in den groBen Lindern erhebli-
che Konsolidierungsanstrengungen erforder-
lich, um das Haushaltsdefizit unter die
Marke von 3 Prozent zu driicken. Doch ist die
Erfiillung des Maastricht-Kriteriums ange-
sichts der derzeitigen Planungen, den Euro in
diesen Lindern nicht vor 2009 einzufiihren,
im Prognosezeitraum noch nicht bindend.

Abbildung 26:
Geldmarktzinsen in Polen, der Tschechischen Republik und
Ungarn@

Prozent

A~ Ungarn

.

0+ I I I I
2002 2003 2004 2005 2006

8Zinssatz fiir 3-Monatsgeld.
Quelle: IMF (2006).

Abbildung 27:
Euro-Wechselkurs des Zloty, der Tschechischen Krone und
des Forint2
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3Anstieg des Kurses bedeutet Aufwertung der heimischen Wahrung.

Quelle: IMF (2008).
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Dank niedrigerer Zinsen und der Beihilfen
der EU, die mehr und mehr in Anspruch ge-
nommen werden, wird sich die Ausweitung
der Investitionen, die im Verlauf des Jahres
2005 bereits an Schwung gewonnen hat, in
diesem und im kommenden Jahr merklich
verstirken. Die privaten Konsumausgaben
nahmen ebenfalls beschleunigt zu, vor allem
wegen eines schnelleren Anstiegs der realen
verfligharen Einkommen, zu dem insbeson-
dere eine kréftigere Expansion der Beschafti-

gung beitrédgt; die Arbeitslosenquote diirfte
weiter deutlich zurlickgehen (Tabelle 12).
Hingegen werden die Anregungen durch den
AuBenhandel trotz der kriftigeren Konjunk-
tur in Westeuropa allmihlich geringer wer-
den. Dampfend wirkt zum einen die Auf-
wertung der Wahrungen, welche den Export-
anstieg dampft und die Expansion der Im-
porte begiinstigt; zum anderen steigt die Im-
portneigung infolge der lebhafteren Inlands-
nachfrage. Alles in allem erwarten wir, dass

Tabelle 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2005, 2006 und 2007
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise?© Arbeitslosenquoted
2005 20060  2007" | 2005 20060  2007" | 2005  2006"  2007f

Deutschland 213 09 2,1 1.2 20 16 22 95 89 84
Frankreich 15,9 14 23 2,0 19 2,0 18 95 9,0 8,7
ltalien 13,3 0,0 1,4 1,2 22 2,1 18 76 74 73
Spanien 78 34 4,0 34 34 3,5 33 92 8,3 8,0
Niederlande 4,6 0,9 28 2,6 1,5 18 1,8 48 46 4.4
Belgien 28 15 22 2,0 25 24 20 84 8,1 79
Osterreich 23 20 24 2,1 2,1 19 18 52 5,0 48
Finnland 15 22 4,0 35 038 13 1,1 84 8,0 77
Griechenland 16 37 32 3,0 35 33 3,1 10,0 98 97
Portugal 1,3 08 15 22 2,1 27 2,0 74 75 72
Irland 14 4,9 5,0 45 22 25 28 43 42 42
Luxemburg 03 28 35 3,0 38 36 32 53 5,0 5,0
Vereinigtes Konigreich 16,8 1,8 2,2 25 2,0 2,0 19 47 5,2 53
Schweden 27 2,8 32 27 05 1.2 16 6,8 6,5 6,3
Dénemark 1,9 35 32 25 18 16 17 4,9 45 43
Polen 1,9 34 45 43 22 24 24 18,0 17,2 16,5
Tschechien 0,8 5,1 48 45 16 23 25 8,0 7,6 72
Ungarn 08 4.2 44 38 35 35 38 6,8 6,7 6,8
Slowakei 03 55 58 5,0 27 3,5 35 17,0 16,2 15,7
Slowenien 0,2 4,0 44 4,0 25 25 25 58 5,6 55
Litauen 0,1 7,0 70 6,5 27 3,0 3,0 9,0 8,3 77
Zypern 0,1 4,0 4,0 4,0 20 20 20 5,0 5,0 5,0
Lettland 0,1 10,0 85 75 6,9 6,5 55 95 9,2 9,0
Estland 0,1 85 75 7,0 4,1 35 3,0 75 6,5 6,0
Malta 0,0 038 1,0 1,0 25 25 25 72 7,0 7,0
Européische Union 25 100,0 1,6 25 2,2 2,1 2,1 2,2 8,7 8,4 8,1
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 95,5 15 24 2,1 2,1 20 21 78 7,6 73
Neue Mitgliedslander 45 44 438 44 25 28 2,8 13,4 12,8 12,3
Euroland 74,1 14 24 1,9 22 2,1 22 85 8,1 78
Euroland ohne Deutschland 52,7 1,5 25 2,2 22 23 21 8.2 78 7,6

3Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2003 (Prozent). — PVeranderung gegeniiber dem Vorjahr
(Prozent). — “Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Lénder-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2004. — ®Teilweise geschatzt. — fPrognose.

Quelle: Européische Kommission (2005); OECD (2005, 2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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das reale Bruttoinlandsprodukt in den neuen
Mitgliedslindern in diesem Jahr mit einer
Rate von 4,8 Prozent etwas schneller zu-
nimmt als 2005. Im kommenden Jahr diirfte
der Zuwachs vor allem als Folge der allméh-
lich nachlassenden Dynamik im Euroraum
wieder etwas geringer ausfallen. Die Infla-
tionsrate bleibt insgesamt moderat.

Produktionsanstieg in den
Schwellenlandern leicht verlang-
samt

Der Produktionsanstieg in den Schwellen-
landern Lateinamerikas und Asiens sowie in
Russland hat sich insgesamt im vergangenen
Jahr verlangsamt, er blieb aber auf einem
hohen Niveau. Einige Schwellenliander — vor
allem China und einige ASEAN-Staaten —
boomen weiter. Dagegen zeigen sich in gro-
Beren Landern Lateinamerikas und in Russ-
land zunehmend strukturelle Schwichen.
Entscheidende Voraussetzung fiir weiterhin
hohe Produktionszuwichse in den Schwel-
lenldndern ist eine stabile Entwicklung des
US-Dollar, der wichtigsten Rohstoffpreise
sowie der Kapitalmarktzinsen in OECD-Lan-
dern.

Asien: China boomt weiter

Das reale Bruttoinlandsprodukt in China
nimmt unvermindert zu. Nach den revidier-
ten Zahlen fiir das Bruttoinlandsprodukt ex-
pandierte die chinesische Wirtschaft auch
2005 mit nahezu 10 Prozent. Die Konjunktur
hat sich nach einer Verlangsamung im drit-
ten Quartal zum Jahresende hin wieder be-
schleunigt (Abbildung 28). Allerdings sollte
der stiarkere Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts im vierten Quartal nicht iiber-
bewertet werden. So war im Vorjahr ebenfalls
eine vergleichbare Entwicklung eingetreten.
Auch hat die Exportdynamik im Verlauf des
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Abbildung 28:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in China?
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Quelle: Nationale Statistiken; eigene Berechnungen.

vergangenen Jahres erheblich abgenommen.
Anzeichen fiir eine harte Landung der chine-
sischen Wirtschaft sind bis zuletzt aber auch
nicht zu erkennen. Die Ausweitung der In-
dustrieproduktion liegt beispielsweise auf
konstant hohem Niveau.

Die Wirtschaftspolitik versucht nach wie
vor, zwei Ziele unter einen Hut zu bringen,
namlich die Expansion in den Sektoren zu
didmpfen, in denen eine Uberhitzung droht,
und gleichzeitig den inldndischen Konsum zu
stimulieren. Im neuen Fiinfjahresplan
kommt dies mit der Forderung nach einem
gleichmifBigeren und qualitativ hoherwerti-
gen Wachstum zum Ausdruck. So sollen die
Staatsausgaben in den Bereichen soziale Si-
cherheit und landliche Entwicklung steigen,
und die Regulierungsbehorde fiir die Banken
empfiehlt ausdriicklich eine zunehmende
Kreditvergabe in lindlichen Gebieten. Auch
die Staatsausgaben fiir Infrastruktur sollen
bei einem stabilen Budgetdefizit von etwa 2
Prozent des Bruttoinlandsprodukts kréftig
ausgeweitet werden.

Die Geldpolitik bleibt gleichzeitig auf ex-
pansivem Kurs. Im Januar betrug die Zu-
wachsrate der Geldmenge M2 rund 19 Pro-
zent. Inwieweit dies zu einer entsprechenden
Ausweitung der Kreditvergabe der Banken
fihren wird, ist unklar. Nach wie vor
bestimmen die Beziehungen zwischen Ban-
ken, Unternehmen und der Regierung auf
allen Ebenen die Kreditvergabe. Daneben
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stehen gezielte Eingriffe wie die Erhohung
der Zinsen fiir Immobilienkredite, um den
Immobilienboom zu dampfen. Trotz der
starken monetdren Expansion blieb die In-
flation mit zuletzt 1,9 Prozent (Vorjahresver-
gleich) im Januar 2006 moderat (Abbildung
29). Gedampft wird der Anstieg der Verbrau-
cherpreise seit einiger Zeit durch eine Nor-
malisierung bei den Nahrungsmittelpreisen,
die vor einem Jahr witterungsbedingt erhoht
waren. Doch auch abgesehen davon, ist die
Inflationsdynamik gering, wozu nicht zuletzt
die nach wie vor zuriickhaltende Konsum-
nachfrage beitragt.

Die Ausweitung der Investitionstitigkeit
setzte sich in nahezu unvermindertem
Tempo fort. Im Jahr 2005 lag der Anteil der
Investitionen am Bruttoinlandsprodukt bei
nahezu 50 Prozent. Auferdem gibt es Anzei-
chen von Uberkapazititen in einzelnen Sek-
toren — inzwischen auch im Bereich der ver-
arbeitenden Industrie —, die zu sinkenden
Gewinnen, hoheren Insolvenzrisiken und ei-
ner Verschlechterung des Kreditportfolios
des Bankensektors fithren konnten. Mit den
Exporten hat dagegen der andere Motor der
konjunkturellen Expansion inzwischen deut-
lich an Kraft verloren. In diesem Zusammen-
hang ist verstindlich, dass die chinesische
Regierung trotz der Anderung des Wechsel-
kursregimes weiterhin keine groBeren Auf-
wertungen des Renminbi zulasst. Sie befiirch-

Abbildung 29:
Verbraucherpreisentwicklung in China@
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tet, dass eine starke Aufwertung die Export-
expansion weiter beeintrachtigen wiirde, was
wiederum eine harte Landung der Kon-
junktur zur Folge haben konnte. Im Juli
2005 hatte die Zentralbank den Ubergang
von einem Dollar-Peg zu einem Mangaged
Floating gegeniiber einem (nicht bekannt ge-
gebenen) Wihrungskorb verkiindet, verbun-
den mit einer einmaligen Aufwertung von 2,1
Prozent. Insgesamt hat sich der Renminbi
seither gegeniiber dem US-Dollar um ledig-
lich 4,5 Prozent verteuert. Wir erwarten, dass
die chinesische Regierung im Zusammen-
spiel mit der Zentralbank an ihrer gegenwar-
tigen Politik der diskretiondren Kreditsteue-
rung und De-facto-Wechselkursbindung fest-
halten wird. Die Zunahme des realen Brutto-
inlandsprodukts diirfte unter diesen Bedin-
gungen auch in diesem Jahr iiber 9 Prozent
liegen.

Auch der Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts im iibrigen ostasiatischen
Raum bleibt kriftig. Die konjunkturelle Ex-
pansion Chinas stiitzt diese Entwicklung
durch eine hohe Nachfrage nach Exporten
aus der Region. Andererseits bedeutet das
zunehmende Gewicht Chinas auch, dass die
Investitionstitigkeit durch Abwanderung von
ausldndischen Unternehmen nach China be-
eintrachtigt wird. Eine Sonderentwicklung
war im vergangenen Jahr in Thailand zu ver-
zeichnen. Die Auswirkungen des Tsunami,
steigende Olpreise und Unsicherheit beziig-
lich der Ausbreitung der Vogelgrippe fiihrten
dazu, dass das Wachstum des realen Brutto-
inlandsprodukts bei lediglich 4 Prozent lag.
Diese Effekte sind offenbar weitgehend abge-
klungen. AuBerdem hat die Regierung ein
Infrastrukturprogramm aufgelegt, das die
Inlandsnachfrage in diesem Jahr stimulieren
diirfte. AuBerhalb von ASEAN ist vor allem
eine Erholung der siidkoreanischen Wirt-
schaft zu erkennen. Siidkorea profitiert von
einer steigenden Exportnachfrage aus China
und von der Belebung des inldndischen Kon-
sums, der in den vergangenen Jahren durch
die finanziellen Auswirkungen des Zusam-
menbruchs des Kreditkartenbooms beein-
trachtigt war. Fiir dieses Jahr erwarten wir
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Tabelle 13:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenl&ndern und jungen Industrieldndern 2004-2007
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2004 2005° 20064 20079 2004 2005 2006¢ 20074

Siidkorea 6,3 47 39 47 45 3,6 2,8 3,0 3,0
Indonesien 49 5,1 55 5,0 5,0 6,1 10,5 14,5 12,0
Taiwan 36 5,7 39 4,0 4,0 16 2,0 15 15
Thailand 31 6,1 47 55 5,0 28 45 50 45
Philippinen 2,3 6,0 4.8 42 40 6,0 7,7 7,0 7,0
Malaysia 1,6 71 53 54 50 14 3,0 2,5 2,5
Hongkong 1,3 8,2 6,0 50 45 -0,4 12 2,0 2,0
Singapur 0,7 84 5,0 5,0 50 1,7 0,8 15 15
Insgesamt® 23,8 57 47 48 4,6 3,5 48 57 51
China 446 10,1 9,9 9,2 9,0 3,9 18 2,0 2,0
Asien insgesamt® 68,4 8,6 8,1 77 75 38 29 33 3,1
Brasilien 89 49 26 36 35 6,6 6,3 5,0 4,0
Mexiko 6,1 44 3,0 34 3,2 47 4,0 3,5 3,5
Argentinien 2,9 9,0 8,7 58 5,0 44 9,7 12,5 10,0
Kolumbien 1,9 4,0 47 4,0 4,0 59 5,0 4,5 45
Chile 1.1 6,1 6,0 55 5,0 1,1 2,9 3,0 3,0
Peru 0,9 48 6,0 45 45 3,7 1,6 2,0 2,0
Venezuela 0,8 17,9 8,8 52 4,0 21,7 16,0 15,0 15,0
Lateinamerika insgesamt® 22,7 58 41 41 38 6,0 6,0 57 5,0
Russland 8,9 72 6,4 57 57 11,0 12,5 12,5 12,5
Insgesamt® 100,0 78 7,0 6,7 6,5 49 44 47 44

@GemahR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2004 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — bVerénderungen gegenuber dem Vorjahr (Prozent). —

CTeilweise geschatzt. — dPrognose. — ®Aufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF (2006); OECD (2006); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

fiir die iibrigen asiatischen Schwellenlinder
insgesamt eine Ausweitung der Produktion
von etwa 5 Prozent (Tabelle 13).

Lateinamerika: Konjunktur in Brasilien
fdngt sich wieder

Im vergangenen Jahr war die Produktions-
ausweitung in Lateinamerika zwar nicht
mehr so stark wie im Jahr 2004, als sie 5,8
Prozent betrug, mit einer Rate von rund 4
Prozent war sie aber immer noch recht hoch.
Nach wie vor profitieren die lateinamerikani-
schen Volkswirtschaften vom niedrigen Zins-
niveau in den OECD-Lindern, das sich
giinstig auf die Staatsfinanzen auswirkt und
die Finanzierung von Unternehmensinvesti-
tionen erleichtert, sowie dem von der chine-
sischen Nachfrage ausgelosten Rohstoff-
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boom, der die Exporterlse sowohl der Olex-
porteure wie Mexiko, Venezuela und Ecuador
als auch der Exporteure anderer Rohstoffe
wie Chile, Peru, Argentinien und Brasilien in
die Hohe getrieben hat. In den meisten Lan-
dern wurde die hohere Liquiditat nicht wie
friher in erster Linie zur Erhohung der
Staatsausgaben, sondern eher zu deren Kon-
solidierung genutzt. Wir erwarten, dass
Lateinamerika unter der Voraussetzung sta-
biler internationaler Rahmenbedingungen in
diesem und im kommenden Jahr einen Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsprodukts von
etwa 4 Prozent verzeichnen wird.

Neben diesem generellen Bild zeigen sich
jedoch durchaus unterschiedliche konjunktu-
relle und wirtschaftspolitische Entwicklun-
gen. So verzeichnete die Konjunktur in Bra-
silien im dritten Quartal des vergangenen
Jahres einen Einbruch (Abbildung 30). Die
Schwiche war dabei sowohl in der Industrie
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Abbildung 30:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Brasilien®

12 frozent

Industrieproduktion

Reales Bruttoinlandsprodukt
2—1 | | |
2002 2003 2004 2005

3Anstieg gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Nationale Statistiken; eigene Berechnungen.

als auch im Agrarsektor ausgeprigt. Bei der
Industrieproduktion war ein schwicheres
Ergebnis aufgrund des seit September 2004
betriebenen restriktiven geldpolitischen Kur-
ses der Zentralbank und der Aufwertung des
Real durchaus erwartet worden, wenn auch
nicht in diesem AusmafB. Hinzu kam ein
Riickgang der Produktion um 3,4 Prozent im
Agrarsektor, der sich auch durch eine Tro-
ckenperiode und riicklaufige Weltmarkt-
preise fiir Agrarprodukte erklart. Mit einem
Zuwachs von 3,2 Prozent war die Produktion
der brasilianischen Wirtschaft im Dezember
wieder aufwirts gerichtet.

Die Inflation, die zwischenzeitlich gestie-
gen war, beruhigte sich im Laufe des vergan-
genen Jahres wieder (Abbildung 31), so dass
die Zentralbank die Geldpolitik seit Herbst
2005 nach und nach gelockert hat (Abbil-
dung 32). Bei einem stabilen externen und
internen Umfeld erwarten wir, dass der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts 2006 wieder
bei 3,6 Prozent liegen wird, wobei die inlan-
dische Verwendung zunehmend an Gewicht
gewinnt. Es bestehen allerdings erhebliche
Risiken fiir diese Prognose, da die brasiliani-
sche Volkswirtschaft sehr sensibel auf Ande-
rungen im makrookonomischen Umfeld rea-
giert.

Noch groBer ist die Unsicherheit der Prog-
nose fiir Argentinien. Der Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts diirfte auch 2005
wieder iiber 8 Prozent liegen. Die hohe Pro-

duktionsausweitung war, wie auch in den
Jahren zuvor, jedoch nicht Ausdruck starker
Fundamentaldaten sondern einer Kombina-
tion von wirtschaftlicher Erholung nach einer
tiefen Rezession und expansiver Geld- und
Fiskalpolitik. Die Investitionstitigkeit blieb
dagegen verhalten. AuBerdem lag die Inflati-
onsrate trotz Preiskontrollen Ende 2005 be-
reits iiber der 10-Prozent-Marke. Fiir Latein-
amerika insgesamt zeigen sich jedoch die po-
sitiven Wirkungen des Ubergangs zu Inflati-
onszielen fiir die Geldpolitik der Zentralban-
ken bei gleichzeitiger fiskalpolitischer Kon-
solidierung. So ist zu erwarten, dass die In-
flationsraten im regionalen Durchschnitt
weiter riicklaufig sind; 2007 konnten sie auf
die 5-Prozent-Marke sinken.

Abbildung 31:
Verbraucherpreisentwicklung in Brasilien@
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Quelle: Nationale Statistiken; eigene Berechnungen.

Abbildung 32:

Interbankenzins (SELIC) in Brasilen
2 _Prozent

20—

12+ | |
2004 2005 2006

Quelle: Nationale Statistiken.
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Europa: Nachlassende Dynamik in
Russland?

Die Konjunktur in Russland wird weiter vom
Rohstoffboom getrieben, der sich allerdings
aufgrund von Engpissen in der Infrastruktur
des Olsektors wie auch in Folge von steuerli-
chen Belastungen zunehmend abzukiihlen
droht. Nach einem Riickgang der Zuwachs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts auf 5,2
Prozent im ersten Quartal 2005 (Vorjahres-
vergleich), erholte sich die russische Wirt-
schaft jedoch wieder (Abbildung 33). Die Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts be-
lief sich im vergangenen Jahr auf insgesamt
6,4 Prozent. Die Industrieproduktion stieg
gleichzeitig nur verhalten. Insbesondere die
Zunahme der Olférderung war 2005 mit le-
diglich 2,5 Prozent deutlich niedriger als in
den Vorjahren.

Abbildung 33:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Russland®
12 _Prozent
Reales Industrieproduktion
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Quelle: Nationale Statistiken; eigene Berechnungen.

Die Aufwertung des Rubel betrug im Laufe
des vergangenen Jahres 10,8 Prozent gegen-
iiber dem US-Dollar und immer noch 8,1
Prozent gegeniiber einem Wahrungskorb. In-
zwischen ist der preisliche Wettbewerbsvor-
teil durch die Abwertung im Jahr 1998 auf-
gebraucht (Abbildung 34), ohne dass ein Ab-
nehmen der Devisenzufliisse und damit ein
Abnehmen des Aufwertungsdrucks absehbar
wire. Der Zentralbank fillt es unter diesen
Umstdnden schwer, die Inflation nachhaltig
zu bekiampfen. Vom Hochststand im Mai

32

2005 ging die Inflationsrate zwar bis Januar
2006 um 3 Prozentpunkte auf 10,6 Prozent
zuriick (Abbildung 35). Dies lag jedoch in
erster Linie an Preiskontrollen fiir Benzin,
Mieten sowie offentliche Dienstleistungen
und nicht an der Geldpolitik. Die Zentral-
bank senkte sogar den Refinanzierungszins
von 13 auf 12 Prozent. Auch die Finanzpolitik
wird zunehmend gelockert. Getrieben von
einer Erhohung der Staatsausgaben um 15
Prozent wird der hohe Budgetiiberschuss, der
im vergangenen Jahr 7,5 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts betrug, sich 2006 voraus-
sichtlich um die Hailfte verringern. Wir er-
warten, dass die Zunahme des realen Brut-
toinlandsprodukts aufgrund der expansiven
Geld- und Finanzpolitik mit 5,7 Prozent zu-
nichst auf hohem Niveau bleibt.

Abbildung 34:
Realer effektiver Wechselkurses des Rubel

Index (7/2000=100)

190 —
170 —
150
130 —
110 —

90 —

70—

50 + [ I I |

1997 1999 2001 2003 2005

Quelle: JPMorgan (2006).

Abbildung 35:
Verbraucherpreisentwicklung in Russland?
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Quelle: Nationale Statistiken; eigene Berechnungen.



Expansion der Weltwirtschaft verliert allmahlich an Fahrt

Ausblick: Etwas schwachere Welt-
konjunktur

Das konjunkturelle Fahrttempo der Welt-
wirtschaft bleibt in diesem und im kommen-
dem Jahr betriachtlich. Zwar wird sich der
Produktionsanstieg im Prognosezeitraum et-
was verringern, von einem Abschwung kann
aber nicht gesprochen werden. In den ersten
Monaten des laufenden Jahres wird die wirt-
schaftliche Expansion nochmals sehr kriftig
sein; sie wird im Verlauf des Jahres dann je-
doch allmihlich an Dynamik verlieren. Dies
gilt insbesondere fiir die Vereinigten Staaten,
wo die hoheren Zinsen eine geringere Ausga-
beneigung der privaten Haushalte zur Folge
haben diirften und die Zuwachsraten im
kommenden Jahr leicht wunterhalb der
Wachstumsrate des Produktionspotentials
liegen werden. In Japan und in Euroland, wo
die Geldpolitik bislang kaum gestrafft wor-
den ist, wird sich der Aufschwung hingegen
bis in das néachste Jahr hinein fortsetzen, be-
vor sich auch hier als Folge einer weniger ex-
pansiven Geldpolitik, restriktiver fiskalischer
MaBnahmen und des leicht verschlechterten

weltwirtschaftlichen Umfeldes die Konjunk-
tur etwas abschwicht. Fiir die Industrieldn-
der insgesamt erwarten wir einen Anstieg des
realen Bruttoinlandsprodukts um 3,0 Pro-
zent in diesem Jahr und um 2,6 Prozent im
nachsten Jahr (Tabelle 14), eine Rate, die in
etwa dem mittelfristigen Trend entspricht.
Die Inflation bleibt im Prognosezeitraum
insgesamt moderat; mit dem Abklingen der
Teuerungsimpulse vom Olpreis und nicht
mehr  steigender  Kapazititsauslastung
schwicht sich der Anstieg der Verbraucher-
preise, der 2006 nochmals leicht zunimmt,
im kommenden Jahr wieder ab.

Der Produktionsanstieg in den Schwel-
lenlindern verlangsamt sich im Prognose-
zeitraum leicht, bleibt aber kriftig (Tabelle
15). Die Wirtschaft in China kiihlt sich unse-
rer Einschitzung nach nur sehr allmihlich
ab; mit rund 9 Prozent bleibt der Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts etwa so
hoch wie im Mittel der vergangenen 10
Jahre. Die iibrigen asiatischen Lander expan-
dieren vor diesem Hintergrund weiter ziigig,
zumal die Binnennachfrage zunehmend die
Konjunktur tragt. Eine nur wenig verlang-
samte Produktionsausweitung erwarten wir

Tabelle 14:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2005, 2006 und 2007
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb*C Arbeitslosenquoted

2005 2006°  2007¢ 2005 2006°  2007¢ 2005 2006° 2007°
Euroland 30,6 14 24 1,9 22 21 21 85 8,1 78
Europaische Union 25 414 1,6 25 22 2,1 2,1 2,1 8,7 84 8,1
Schweiz 1,2 1,9 23 1,7 1,2 1,0 1,1 4,2 4 4,0
Norwegen 0,8 33 2,6 24 1,6 19 18 47 43 42
West- und Mitteleuropa 43,4 1,7 2,5 2,2 2,1 2,1 2,0 8,6 8,3 8,0
Vereinigte Staaten 38,1 3,6 34 3,0 3,5 3,8 2,5 51 47 45
Japan 15,3 29 34 26 -0,3 0,2 0,5 4.4 4,1 38
Kanada 32 27 30 28 22 2,0 2,0 7,0 6,8 6,7
Lander insgesamt 100,0 26 30 26 22 24 2,0 6,8 6,4 6,3

3Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2004 (Prozent). — bVeranderung gegeniiber dem Vorjahr
(Prozent). — “West— und Mitteleuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote
(Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2004. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2006); OECD (2005, 2006); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 15:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 20042007
Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise?
2004 2005P 2006° 2007°¢ 2004 2005° 2006° 2007°¢
Weltwirtschaft 52 4.4 45 41 3,6 35 3,6 3,3

darunter:
Industrielander 33 26 30 26 20 22 24 20
Ostasiend 57 47 48 46 35 48 57 5,1
China 10,1 9,9 9,2 9,0 39 1,8 2,0 2,0
Lateinamerika 5,8 4,1 41 3,8 6,0 6,0 57 5,0
Russland 72 6.4 57 57 11,0 12,5 125 135
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 105 8,0 85 75

8Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2004 nach Kaufkraftparitat, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — bTeilweise

geschtzt. — ®Prognose. — d0hne China und Japan.

Quelle: IMF (2006); OECD (2006); eigene Berechnungen und Prognosen.

angesichts eines insgesamt weiter glinstigen
weltwirtschaftlichen Umfeldes und anhal-
tend hoher Rohstoffpreise auch fiir Latein-
amerika und fiir Russland, wiewohl es in
diesen Regionen erhebliche Risiken gibt,
die aus strukturellen Schwéachen und Ver-
trauensdefiziten resultieren.

Alles in allem erwarten wir eine Zu-
nahme der Weltproduktion von 4,5 Prozent
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in diesem Jahr und 4,1 Prozent im nichsten
Jahr; diese Rate entspricht etwa dem mit-
telfristigen Trend, der sich in den vergan-
genen Jahren spiirbar erhoht hat. Der
Welthandel diirfte in diesem Jahr um 8,5
Prozent und im nachsten Jahr um rund 7,5
Prozent zulegen.
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