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RWI : Konjunkturberichte 57 (2): Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Roland Dé6hrn, Alena Briistle, Torge Middendorf und Torsten Schmidt

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Nachlassende Expansion!

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft wuchs im ersten Halbjahr 2006 weiterhin kréftig, hat aber etwas an
Schwung verloren. In den USA und Japan wurden die Zuwéchse dabei spiirbar gerin-
ger,im Euro-Raum hingegen gewann der Aufschwung deutlich an Stirke. Bei alledem
stiegen die Verbraucherpreise insgesamt gesehen immer noch recht moderat. Die
Teuerung war im Wesentlichen unmittelbar auf die hoheren Preise fiir Energie und
Rohstoffe zuriickzufithren. In den USA jedoch hat mittlerweile auch die Kerninflation
zugenommen und im Euro-Raum die Inflationserwartungen.

Wir gehen daher davon aus, dass die EZB ihre Leitzinsen weiter anhebt. Fiir die USA
unterstellen wir hingegen aufgrund der sich dort abschwéchenden Konjunktur und der
Risiken auf den Immobilienmérkten einen unverdnderten Zins. Beziiglich der
Rohstoffpreise basiert unsere Prognose auf der Annahme, dass sie nur leicht sinken
werden und im langfristigen Vergleich hoch bleiben.

Die Konjunktur in den Industrieldindern wird sich unserer Einschédtzung nach unter
diesen Bedingungen etwas abschwichen, in den USA ausgeprégter als im Euro-Raum.
Hier diirfte der kréftige Aufschwung noch eine zeitlang anhalten, da er vor allem von
der Inlandsnachfrage, insbesondere anziehenden Ausriistungsinvestitionen getragen
ist. Auch fiir Gro3britannien erwarten wir ein Anhalten. In den USA hingegen diirften
nachgebende Preise auf dem Immobilienmarkt die Expansion belasten. Ein Abdriften
in eine Rezession sehen wir aber nicht.

In den Schwellenlédndern, in denen das Wachstum im ersten Halbjahr 2006 vielfach
kriaftiger war als erwartet, zeichnet sich ebenfalls eine etwas schwéchere Expansion ab.

Fiir das Weltsozialprodukt (in Dollar zu Markt-Wechselkursen gerechnet) erwarten
wir fiir dieses Jahr einen Anstieg um 3,5%, fiir das kommende um 3,0%. Der Welthan-
del (Waren) wird voraussichtlich um 8 bzw. 7% zulegen. Als wesentliches Risiko sehen
wir, dass sich die globalen Ungleichgewichte geméf unserer Prognose nicht verringern.
Dadurch besteht weiterhin die Gefahr, dass der Dollar kriftig und abrupt abwertet.

1 Abgeschlossen am 15. September 2006. Wir danken Julia Hornke fiir die Mitarbeit. Ferner gilt
unser Dank Wim Kosters, Giinter Schéfer und Joachim Schmidt fiir kritische Anmerkungen zu
einer fritheren Fassung des Berichts sowie Anette Hermanowski, Frank Jacob, Waltraud Lutze
und Thomas Michael fiir die technische Unterstiitzung der Arbeiten.
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Tabelle 1

Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2005 bis 2007; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2005 2006P 2007P
Bruttoinlandsprodukt, real
Euro-Raum 14 2,5 22
GrofBbritannien 1,9 2,6 2,9
USA 32 34 2,8
Japan 2,6 2,7 2.1
Industrielédnder insgesamt 2.4 2.9 2,5
Verbraucherpreise
Euro-Raum 22 23 23
GrofBbritannien 2,1 22 1,9
USA 34 39 32
Japan -0,3 0,5 1,0
Industrielédnder insgesamt 23 25 2.4
Welthandel! 75 8,0 7,0
Rohdélpreis (Brent, $/b)? 54,6 68 65
Dollarkurs ($/€)* 1,24 1,28 1,28

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikdmtern.
—'Waren, in Preisen und Wechselkursen von 2000. — 2Jahresdurchschnitt. — PEigene Prognose.

1. Uberblick
1.1 Mit weniger Schwung

Die Weltwirtschaft hat im Verlauf des ersten Halbjahres 2006 etwas von ihrem
Schwung verloren, im langerfristigen Vergleich wuchs sie aber kriftig (Schau-
bild 1). Dabei hat sich das regionale Profil verschoben: In den USA und Japan
waren die Zuwéchse zuletzt spiirbar geringer als zu Beginn des Jahres. Eben-
falls abgeschwicht, wenn auch nur wenig, haben sie sich in den neuen
EU-Lindern, in Russland und in vielen Lindern Lateinamerikas. Im
Euro-Raum hingegen gewann der Aufschwung deutlich an Stirke. Beschleu-
nigt hat sich zudem das ohnehin kriftige Wachstum in China.

Bei alledem stiegen die Verbraucherpreise immer noch
vergleichsweise moderat (Schaubild 2). Im Euro-Raum
liegt die Teuerung zwar nach wie vor iiber dem Ziel der

Gesti . .
I::IalfiiiZ-e EZB, jedoch hat sich der Abstand kaum veréndert; zu-
erwartungen letzt ist er sogar etwas kleiner geworden. Die Kerninfla-

tion ist seit Anfang 2005 in der Tendenz riickldufig. In
den USA ist der Verbraucherpreisanstieg deutlicher
ausgepragt, und hier hat sich zuletzt auch die Kerninfla-
tion beschleunigt. Zwar liegt die Preissteigerung immer noch im Rahmen des-
sen, was frither bei hoher gesamtwirtschaftlicher Auslastung zu beobachten
war. Jedoch haben sich die Inflationserwartungen, gemessen an der Consen-
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Schaubild 1

Welt-Sozialprodukt'
1996 bis 2006; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen.— 'Gewichteter Durch-
schnitt der Verdnderungsraten des realen BIP von 47 Landern. Zweites Quartal 2006 teil-
weise geschitzt. Fo

sus-Prognose, deutlich erhoht. Auch in Japan steigt der Verbraucherpreisin-
dex inzwischen wieder, jedoch gibt es nach der jiingsten Revision der Statistik
immer noch Zweifel, ob die Deflation dauerhaft iiberwunden ist.

Bislang ist die Inflation vor allem unmittelbar auf den Preisanstieg bei Ener-
gietrdgern und Rohstoffen zuriickzufiilhren. Der HWWA-Index der Welt-
marktpreise fiir Rohstoffe erreichte im August einen mehrjéhrigen Hochst-
stand (Schaubild 3). Beim Rohdl kletterte die Notierung (Brent) Anfang Au-
gust kurzzeitig auf 78 $/b. Dies war allerdings — wie in jiingster Zeit hdufig? —
durch politische Risiken und Probleme bei der Forderung beeinflusst. Seit Be-
ginn des Waffenstillstands im Libanon hat der Preis wieder spiirbar nachgege-
ben, er liegt aber immer noch iiber dem Niveau vom Jahresanfang. Bei Indus-
trierohstoffen ist die Situation kaum anders. Sie verteuerten sich bis August
gegeniiber dem Jahresende 2005 im Durchschnitt um 30%. Insbesondere bei
Kupfer, einem wichtigen Einsatzstoff der Elektronikindustrie, und bei Nickel,
einem wichtigen Stahlveredler, stiegen die Notierungen auf ein bisher nicht
erreichtes Niveau. Eisenerz und Schrott verteuerten sich im Jahresverlauf er-
neut. Selbst bei agrarischen Rohstoffen, die sich seit Beginn der neunziger
Jahre in der Tendenz verbilligt hatten, war zuletzt ein spiirbarer Preisanstieg
festzustellen.

Dass es angesichts dessen nicht zu einer noch kréftigeren Inflation kam, diirfte
im Wesentlichen an zwei Faktoren liegen, die nicht unabhingig voneinander

2 Einen Uberblick iber wichtige Ereignisse, die den Roholpreis in den vergangenen drei Jahren
beeinflussten, geben Penm/Kinsella 2006: 303.
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Schaubild 2

Inflation im Euro-Raum, in den USA und in Japan
1999 bis 2006; Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %

Insgesamt
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Eigene Berechnungen. — 'Vereinigte Staaten und Euro-Raum: ohne Energie und Nah-
rungsmittel; Japan: ohne frische Nahrungsmittel. S

zu sehen sind. Zum einen stiegen mit der zunechmenden Globalisierung die
Einfuhren aus ,,Niedrigkostenldndern* betréchtlich, was dazu beitrug, dass
sich die Importe der Industrieldnder von Fertigwaren betréchtlich verbillig-
ten. Fiir die USA schitzen zwar Kamin et al. (2004) den Einfluss der zuneh-
menden Importe aus China auf die Inflation als bisher gering ein. Fiir den
Euro-Raum, in dem zuletzt fast die Hilfte der Dritt-
landseinfuhren von verarbeiteten Waren aus ,,Niedrig-
kostenldndern* stammten, stellt die EZB (2006a: 61-63)
hingegen spiirbar dimpfende Wirkungen auf die Teue-
rung fest?. Zum anderen beschleunigte sich bisher — an-
ders als in den siebziger und achtziger Jahren — der
Lohnanstieg nicht (Schaubild 4). Dabei mag eine Rolle
spielen, dass sich keine allzu hohen Inflationserwartun-

Verbilligte
Einfuhren von
Fertigwaren
dampfen Inflation

3 Zum Einfluss der Importpreise auf die deutsche Inflation vgl. S. 132ff.
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Schaubild 3
Rohstoffpreise
1992 bis 2006; HWWA -Indizes auf Dollarbasis, 2000 = 100
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Eigene Berechnungen nach Angaben des HWWA. ESSEN

gen bildeten; allerdings diirfte der Lohnanstieg auch durch den wachsenden
internationalen Wettbewerb gedampft worden sein.

Vor diesem Hintergrund sah sich die Geldpolitik bisher nicht zu scharfen
Bremsmandvern genotigt, sondern sie hob ihre Leitzinsen langsam an. In den
USA diirfte sie nach 14 Zinsschritten von jeweils 0,25%-Punkten in zwei Jah-
ren mittlerweile neutral ausgerichtet sein. Die Notenbank steht nun vor dem
Problem, dass sich die Expansion einerseits abflacht, die Inflationserwartun-
gen andererseits gestiegen sind. Die EZB hob ihren Leitzins bisher drei Mal
um 0,25%-Punkte an; hier ist die Geldpolitik immer noch als akkommodie-
rend einzuschitzen. Allerdings diirfte sich — wie auch in GroBbritannien — die
gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslastung weiter erhohen, was fiir sich ge-
nommen die Inflationsrisiken zunehmen ldsst. Die japanische Notenbank
riickte von ihrer Null-Zins-Politik ab.

1.2 Wachstum der Weltwirtschaft verliert an Tempo

Wir erwarten, dass die Geldpolitik im Euro-Raum ihren Leitzins weiter anhe-
ben wird. Mitte kommenden Jahres diirfte er bei 4% und damit in etwa auf
neutralem Niveau liegen. Auch in GrofBbritannien und Japan sind weitere
Zinsschritte wahrscheinlich. In den USA sind die Signale fiir die Geldpolitik
weniger eindeutig; wir gehen von einem unveridnderten Zins aus.

Die Rohstoff- und Energiepreise sinken im Prognosezeitraum voraussichtlich
etwas, bleiben aber im langfristigen Vergleich hoch. Sie diirften weiterhin we-
sentlich durch China bestimmt werden, dessen Anteil am Weltimport bei vie-
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Schaubild 4

Tariflohne' in ausgewiihlten Industrielindern
1992 bis 2006; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Grofbritannien

. Euro-Raum
— Vereinigte Staaten —
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Nach Angaben des IMF und der EZB. - Vereinigte Staaten: Stundenverdienste im Verar-
beitenden Gewerbe; GroBbritannien: Durchschnittsverdienste im Produzierenden Gewer-
be. Euro-Raum: Indikator der Tarifverdienste, Vierteljahreswerte. il

len Rohstoffen in den vergangenen Jahren spiirbar zugenommen hat und in-
zwischen bei 20% oder dartiiber liegen diirfte (Schaubild 5). Bei Rohol tétigt
China zwar nur 6% der weltweiten Einfuhren, jedoch absorbierte es einen ho-
hen Teil des Anstiegs des Handelsvolumens der vergangenen Jahre (OECD
2004:129). Wir gehen zwar davon aus, dass die chinesische Wirtschaft im Pro-
gnosezeitraum etwas schwicher wichst als zuletzt, jedoch ist kein riicklaufiger
Rohstoffimport zu erwarten. Zugleich diirfte in den Industrieldindern die
Nachfrage nach Rohstoffen bei schwicherer Konjunktur allenfalls wenig
wachsen, zumal die gestiegenen Preise vielfach zu einem Riickgang des spezi-
fischen Verbrauchs fiithrten. Hinzu kommt, dass die hohen Preise die Explora-
tionstétigkeit zunehmen lieBen. Beim gegenwértigen
Preisniveau wird zudem die Nutzung alternativer Olvor-
kommen zunehmend wirtschaftlich (Penm, Kinsella
2006: 305-307). Dies alles spricht eher fiir einen — wenn Rohstoff- und
auch moderaten — Preisriickgang. Die vorliegende Pro- Fnergleprelse
gnose basiert auf der Annahme eines Roholpreises von sinken langsam
68 $/b in diesem und 65 $/b im kommenden Jahr. Dabei
diirften die Preise sehr volatil bleiben.

Somit diirften von den Rohstoffpreisen zumindest keine zusétzlich ddmpfen-
den Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen. Allerdings sind die monetédren
Bedingungen inzwischen weniger stimulierend. Belastend wird voraussicht-
lich auch wirken, dass sich ein Abkiihlen der Konjunktur in den USA abzeich-
net, insbesondere weil am Immobilienmarkt offenbar eine Korrektur einge-
setzt hat, die die private Konsumnachfrage beeintréchtigt. Allerdings deutet
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Schaubild 5
Anteil Chinas am Weltimport ausgewihlter Rohstoffe
2000 und 2004;in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben der UN Comtrade Database (http://unstats.un.org/
unsd/comtrade/default.aspx). E

derzeit nichts auf einen starken Einbruch der Weltkonjunktur hin, zumal sich
der Euro-Raum nun in einem kriftigen Aufschwung befindet, der noch eine
Zeit lang tragen diirfte. Insgesamt gesehen erwarten wir, dass sich die Kon-
junktur in den Industrieldndern abkiihlen wird (Tabelle 2).

Auch in den Entwicklungs- und Schwellenlédndern diirf-
te sich die Expansion abschwéchen. Hier haben die In-

Monetére flationsrisiken ebenfalls zugenommen, so dass die Geld-
Bedingungen politik vielfach restriktiver geworden ist. Hinzu kommt,
weniger dass — trifft unsere Annahme zu den Rohstoffpreisen zu

stimulierend — die Erlose aus dem Rohstoffexport voraussichtlich

kaum noch wachsen werden. Diese hatten in vielen Lin-
dern, insbesondere auch einigen Entwicklungsldndern
(Trinh, Voss 2006), die Nachfrage kréftig stimuliert.

Wir erwarten, dass das Weltsozialprodukt (gewichtet mit Markt- Wechselkur-
sen) in diesem Jahr um 3,5% wichst, und damit etwas stédrker als zu Jahresbe-
ginn von uns prognostiziert. Fiir 2007 sehen wir eine Zunahme um 3,0%. Fiir
den internationalen Warenhandel bedeutet dies erfahrungsgeméf, dass er um
8% bzw.um 7% wichst.

1.3 Risiken

An den Risikofaktoren hat sich in den vergangenen Jahren wenig gedndert.
Die Rohstoffpreise bleiben volatil, denn die vergangenen Jahre haben gezeigt,
dass die Markte auf politische Risiken, Naturkatastrophen oder technische
Probleme heftig reagieren. Auch haben sich die globalen Leistungsbilanz-
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Tabelle 2

Verinderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewiihlter Industrielinder im Jahresverlauf
2004 bis 2007; annualisierte Raten in %

2004 2005 2006 2007P
I.Hj. 2.Hj, 1.Hj, 2.Hj, 1.Hj. 2H? 1LHj. 2Hj
Euro-Raum 25 1 125 20 25 325 2 18
GroBbritannien 35 23 15 2,0 3,0 275 275 35
USA 35 325 3 33 38 275 275 275
Japan 3,0 0,0 338 3 25 25 25 15
Insgesamt 300 200 250 275 300 275 250 225

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. — PEigene Prognose.

ungleichgewichte nicht wie erwartet verringert, sondern sind 2005 sogar noch-
mals grofler geworden. Dominant ist dabei der wachsende Fehlbetrag der
USA, wiihrend nahezu alle anderen Linder bzw. Lindergruppen Uberschiisse
aufweisen (Schaubild 6)*.

Die Betrachtung realwirtschaftlicher Faktoren legt die
Vermutung nahe, dass es — wie in dieser Prognose unter-
Lei . stellt — im Prognosezeitraum zu einer ,,sanften“ Verrin-
eistungsbilanz- o .. ..
defizit der USA gerung des amerikanischen Defizits ohne gro3ere Wech-
kaum geringer  Selkursdnderungen kommen wird: Die Sparquote in den
USA wird voraussichtlich etwas steigen, die Importe
diirften bei schwécherer Binnennachfrage etwas verhal-
tener und die Ausfuhren bei stiarkerer Konjunktur im
Euro-Raum etwas kriftiger zunehmen als zuletzt. Jedoch ist eine schliissige
Erkldrung des wachsenden US-Defizits schwierig, da nicht einmal klar ist, ob
sie bei der Leistungs- oder der Kapitalbilanz ansetzen sollte (UNCTAD 2006:
5ff.). Gruber/Kamin (2005) zeigen zum Beispiel, dass ,,traditionelle” Faktoren
wie Wirtschaftswachstum, Unterschiede in Einkommensniveaus oder Haus-
haltssalden den US-Fehlbetrag kaum erkldren kénnen.

Insofern sollte man auch andere Erkldrungen in Erwdgung zichen. Auffillig
ist, dass dem US-Defizit in den Uberschussldndern weniger ein Kapitalexport
gegeniibersteht als vielmehr ein Aufbau von Devisenreserven (Schaubild 7).
Dies ldsst zwei Interpretationen zu, die beide darauf hinauslaufen, dass ein

4 Dic UNCTAD (2006: 8) zdhlte auch Deutschland aufgrund seines Leistungsbilanziiberschusses
zu den ,,Verursachern® der weltweiten Ungleichgewichte. Es macht jedoch wenig Sinn, eine Teil-
region eines Wihrungsraums isoliert zu betrachten. Zwar gewann Deutschland aufgrund des ge-
ringen Anstiegs seiner Lohnstiickkosten an preislicher Wettbewerbsfdhigkeit und erzielte zuneh-
mende Uberschiisse im AuBenhandel. Auf mittlere Sicht haben diese Vorteile aber nur gegeniiber
den Lindern der EWU Bestand, gegeniiber denen nominale Wechselkursidnderungen ausge-
schlossen sind. Hitte Deutschland eine andere wirtschaftspolitische Strategie verfolgt, wire mog-
licherweise sein Leistungsbilanziiberschuss geringer, das Defizit der anderen EWU-Lénder aber
ebenfalls. Die weltweiten Leistungsbilanzpositionen wiirden sich so wenig dndern.
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Schaubild 6

Leistungsbilanzsalden' ausgewiihlter Liinder und Lindergruppen
1998 bis 2005; in Mrd. $
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF. — 'Uberschiisse und Defizite stimmen nicht
tiberein wegen nicht beriicksichtigter Linder, Fehler in den Daten und Ubertragungen an
internationale Organisationen. — ' Angaben fiir einige Lénder fehlen. - ?Kuwait, Vereinigte
Arabische Emirate, Saudi Arabien, Katar, Libyen, Nigeria. — 3Mexiko, Brasilien, Argenti-
nien, Venezuela. — *Korea, Hongkong, Taiwan, Singapur, Indonesien, Malaysia, Thailand,
Phillippinen, Indien. — SSchweiz, Norwegen, Schweden, Déanemark, Grof3britannien, Aus- |RWI
tralien, Kanada. — “Polen, Ungarn, Ruminien, Tschechien. ESSIN

deutlicher Abbau des amerikanischen Fehlbetrags mit einer kriftigen Abwer-
tung des Dollar einhergehen miisste. Eine Sichtweise ist, dass viele Schwellen-
lander an einem Aufbau von Devisenreserven interessiert sind, um besser als
in der Vergangenheit gegen Wahrungskrisen gewappnet zu sein. Da der Dol-
lar nach wie vor als das wichtigste internationale Reservemedium angesehen
wird?, ist ein Leistungsbilanzdefizit der USA die ,,natiirliche* Folge dieses
Wunschs nach hoheren Reserven®. Sinken konnte das Defizit, wenn weniger
Devisenbestinde aufgebaut oder andere Wéhrungen als Reservemedium ge-

5 Im ersten Quartal 2006 hatte der Dollar nach Angaben der COFER-Datenbank des IMF
(www.inf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm) einen Anteil an den internationalen Wih-
rungsreserven von 66%.

6 Diese Argumentation ist eine Analogie zum 7riffin-Paradox, das in den fiinfziger Jahren im
Kontext des Bretton-Woods-Systems diskutiert wurde.
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Schaubild 7

Leistungsbilanzdefizit der USA und Aufbau von Devisenreserven in ausgewiihlten Regionen’
1998 bis 2005; in Mrd. $
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nutzt wiirden. Eine andere Lesart ist, dass insbesondere die asiatischen Lin-
der Devisenreserven aufbauen, weil sie Wechselkursziele verfolgen. Geben
sie diese Ziele auf, wie dies von den USA gefordert wird, kime es zu einer Ab-
wertung des Dollar vor allem gegeniiber den asiatischen Wihrungen.
Dadurch erhielte die internationale Konjunktur einen kréftigen Dampfer.

2. Ausgewiihlte Regionen

Diese generelle Einschédtzung der internationalen Konjunktur wird im Fol-
genden durch eine Darstellung ausgewéhlter Regionen vertieft. Entspre-
chend ihrer Bedeutung fiir die Weltwirtschaft machen die USA den Anfang
(Abschnitt 2.1). Es folgen Japan (2.2) und ausgewihlte Schwellen- und Trans-
formationsldnder (2.3). Die anschlieBenden Abschnitte betrachten die Lin-
der der EU, zunéchst den Euro-Raum (2.4), danach Grofibritannien (2.5) und
die neuen EU-Lénder (2.6).

2.1 Nachlassende Expansion in den USA

In den USA hat die Konjunktur an Schwung verloren: Nach annualisiert 5,6 %
im ersten Quartal expandierte das reale BIP im zweiten nur noch mit 2,9%.
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Tabelle 3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielindern

2005 bis 2007
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise1 Arbeitslosenquote2
2005 2006P 2007P 2005 2006P 2007P 2005 2006P 2007P
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Deutschland 0,9 2,2 1,7 1,9 1,9 2,5 9,5 8,3 7,6
Frankreich 1,2 2,2 2,0 1.9 2,2 2,0 9,7 9,0 8,7
Italien 0,0 1,7 1.5 2,2 23 2,0 7,7 73 7.1
Spanien 35 3,7 34 34 38 33 9,2 7,9 7.4
Niederlande 1,5 2,5 2,2 1,5 1,7 1,2 4,7 3,9 38
Belgien 1,2 2,6 2,2 2,5 2,6 2,2 8,4 8,6 8.4
Osterreich 2,0 2,7 24 2,1 1.8 1,4 52 4,9 4.8
Finnland 2.9 42 35 0,8 1,3 1,6 8.4 7,7 7,6
Griechenland 3,7 4,1 39 3,5 3,6 3.2 9,8 9,0 8,8
Portugal 0,4 1.4 1,4 2,1 2,7 2,2 7,6 7.4 72
Irland 55 5,7 5,1 2,2 2,6 2.4 43 43 4,2
Luxemburg 4.0 7,2 6,1 3,8 3,9 33 4.5 4,7 4.6
Euro-Raum? 14 2,5 2,3 22 23 23 8,6 7.8 7.4
GrofBbritannien 1,9 2,6 2,9 2,1 2,2 1,9 4,7 52 5,0
Schweden 2,7 44 4,0 0,8 1,6 2,0 7.8 6,6 6,3
Dénemark 32 2,6 2,2 1,7 2.2 24 4.8 3,9 3,6
EU-15 1,5 2,5 2,3 2,1 2,3 2,2 7,9 72 6,8
Neue EU-Linder* 4,7 5.4 4.8 2,6 2,6 3,1 13,7 12,9 12,2
EU 1,6 2,7 2,5 2,2 23 2,2 8.8 8,0 7,6
Schweiz 1,9 2.4 2,0 1,2 1,3 0,9 4,5 43 42
Norwegen 2,3 2,6 2,5 1,5 2,2 2,3 4,6 3,5 32
Westeuropa3 1,5 2,5 2,3 2,1 23 22 7.8 7,1 6,7
USA 32 34 2,8 34 3,9 3.2 5.1 4,7 4,6
Japan 2,6 2,7 2,1 -0,3 0,5 1,0 44 4,0 38
Kanada 2,9 33 32 2,3 2,5 2,0 6,8 6,1 5.8
Insgesamt? 24 2,9 2,5 23 2,7 2.4 6,2 5,7 5,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. — 'Westeuropéi-
sche Linder (auBer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. — 2Standardisiert. — *Ge-
wogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. — “Zu den Lindern vgl. Tabelle 6. — PEigene
Prognose.

Die Anlageinvestitionen waren sogar riickldufig, insbesondere die Woh-
nungsbauinvestitionen. Deutlich abgeschwicht hat sich auch die zuvor aller-
dings auBlerordentlich hohe Expansion der Exporte. Da aber die Importe
gleichzeitig stagnierten, verbesserte sich der Auflenbeitrag. Vergleichsweise
robust zeigte sich hingegen der private Konsum. Die Inflation hat sich wieder
beschleunigt und mit iiber 4% ein Niveau erreicht, das zuletzt Ende der 80er
Jahre beobachtet wurde. Die Kernrate ist im Juli auf knapp 2,7% angestiegen.
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Die Geldpolitik hat inzwischen den Leitzins deutlich angehoben und damit
wohl auch zu der Verlangsamung der Konjunktur beigetragen. Ob allerdings
die bisherigen Schritte ausreichen, um die Inflationsrate zuriickzufiihren,
bleibt angesichts der langen Wirkungsverzogerungen abzuwarten. Entschei-
dend fiir die Beurteilung des Restriktionsgrads ist die Einschédtzung des Po-
tenzialwachstums. Die jiingste Datenrevision hat viele dazu bewogen, ihre
Schiétzung des Potenzialwachstums von 3,25% auf 3,0% oder sogar noch we-
niger zu senken (Guha 2006). Dies konnte bedeuten, dass die Auslastung und
damit die Inflationsgefahren grofer sind als zunédchst angenommen, so dass
die Zinsen noch weiter erhoht werden miissten. Zugleich wire dann aber auch
der konjunkturneutrale Zins niedriger als bisher angenommen, so dass die
Geldpolitik bereits restriktiver ist. Allerdings konnte es gerade in Situationen,
in denen Zweifel an der Hohe des Produktionspotenzials bestehen, sinnvoll
sein, dass die Geldpolitik stirkeres Gewicht auf das Preisniveau legt (Gorod-
nichenko, Shapiro 2006).

Die Lage der offentlichen Haushalte verbesserte sich angesichts der bisher
noch giinstigen Konjunktur. Insbesondere das Aufkommen der Einkommen-
steuer ist gestiegen. Zwar wurden auch die Ausgaben ausgeweitet — nicht zu-
letzt fiir die Militareinsitze in Afghanistan und im Irak sowie fiir den Wieder-
aufbau nach den Wirbelstiirmen des vergangenen Jahres. Sie stiegen aller-
dings deutlich schwécher als die Einnahmen, so dass das Defizit im Fiskaljahr
2006, das im September endet, nach Schitzungen des CBO auf 260 Mrd. $ sin-
ken diirfte. Fiir die Defizitquote wird ein Riickgang von 2,6 % auf2,0% erwar-
tet. Das strukturelle Defizit diirfte sich allerdings nicht wesentlich verringert
haben (CBO 2006).

Zwar deuten Indikatoren wie der Konsumentenstimmungsindex der Univer-
sity of Michigan oder der leading indicator des Conference Board auf eine Ab-
kithlung, nicht aber auf ein Ende des Aufschwungs hin. Vielmehr erscheinen
die Aussichten nicht schlecht, dass sich die Expansion mit Raten in der Nédhe
des Potenzialpfads fortsetzt. Allerdings diirften die pri-
vaten Konsumausgaben nicht mehr durch Vermogensef-
fekte stimuliert werden. Andererseits werden nach wie
vor Arbeitsplétze geschaffen, SO da§s di'e Verfugbargn US-Wirtschaft
Einkommen von dieser Seite her weiterhin steigen. Die = ot entlang
Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen haben  ges potenzialpfads
sich zwar verschlechtert, sie sind im lédngerfristigen Ver-

gleich aber immer noch giinstig. Somit wird voraussicht-

lich nicht mehr in gleichem Umfang investiert wie bisher,

aber ein Einbruch ist wenig wahrscheinlich. Deshalb erwarten wir, dass das
BIP der USA in diesem Jahr um 3,4% und im kommenden Jahr um 2,8% ex-
pandiert. Die Arbeitslosigkeit diirfte wieder leicht zunehmen. Die Inflation
wird voraussichtlich allméhlich zuriickgehen.




2. Ausgewihlte Regionen 95

Schaubild 8
Hauspreise und Hypothekenzinsen in den Vereinigten Staaten
1990 bis 2006
15 15
12 — - 12
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Federal Reserve Board und des Office of Federal [gywg
Housing Enterprises Oversight. ESSEN

Allerdings bestehen durchaus erhebliche Risiken fiir die Konjunktur. Vor al-
lem wird immer deutlicher, dass die Hausse auf den Immobilienmérkten vor-
iiber zu sein scheint. Die Abschwichung ist nicht zuletzt auf die steigenden
Hypothekenzinsen zuriickzufiihren. In der vergangenen Rezession hatten die
Vermogenszuwichse bei Immobilien den Konsum gestiitzt und einen tieferen
Konjunktureinbruch verhindern geholfen. Nun wird von manchen befiirchtet,
ein Einbruch der Immobilienmirkte konne einen Abschwung auslosen. Al-
lerdings gehen von den Immobilienpreisen sowohl stimulierende als auch
dampfende Effekte auf den Konsum aus, so dass deren Bedeutung kontrovers
diskutiert wird (vgl. dazu S. 151f.). Nach Schiatzungen der
OECD (2000: 178) erhoht in den USA ein Anstieg des
Immobilienvermégens der privaten Haushalte um 1 $
die privaten Konsumausgaben um 5 Cent. Es ist daher zu
erwarten, dass die nachlassenden Vermogenszuwichse
ddampfend auf den Konsum wirken. Die Haushalte diirf-
ten ndmlich bei der Vermogensbildung wieder vermehrt
auf die laufenden Einkommen zuriickgreifen, so dass ein
Anstieg der bisher relativ niedrigen Sparquote zu erwar-
ten ist. Ein scharfer Einbruch bei den Immobilienpreisen ist aber nicht er-
kennbar (Schaubild 8).

Hausse am
Immobilienmarkt
anscheinend
voriiber

2.2 Robuste Binnennachfrage, schwichere Exporte in Japan

Die gesamtwirtschaftliche Expansion in Japan hat sich deutlich verlangsamt:
Das reale BIP nahm im zweiten Quartal mit einer annualisierten Vorquartals-
rate von nur 1,0% zu,nachdem es im ersten noch um 3,3% gewachsen war. Die
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Ursache liegt vor allem in schwicheren Exporten und einem dadurch geringe-
ren AuBlenbeitrag. Aber auch die Investitionen wurden nicht mehr in dem
Male ausgeweitet wie zu Beginn des Jahres. Hingegen nahm der private Kon-
sum bei weiter steigenden Einkommen verstédrkt zu. Diese Verschiebung der
Auftriebskrifte zu Gunsten der Binnennachfrage ldsst darauf schlieSen, dass
sich der Aufschwung inzwischen gefestigt hat. Insofern diirfte die geringere
Rate nicht Vorbote einer anhaltenden Abschwéchung sein. Allerdings ist das
Potenzialwachstum in den vergangenen Jahren nach einer Schétzung des IMF
(2006: 6) auf 1,6% gestiegen. Gemessen daran sind Risiken insofern zu erken-
nen, als die Kapazitdtsauslastung deutlich geringer wird.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter leicht
verbessert. Die Arbeitslosenquote ist im zweiten Quar-

tal um 0,1%-Punkte auf 4,1% gesunken. Auch das Ver- Steigende
héltnis von Stellenangeboten zu -suchenden ist weiter Einkommen
angestiegen. Die glinstigere Beschiftigung hat dazu ge- stiitzen den

fiihrt, dass sich die regulidren Einkommen, aber auch die Konsum

Bonuszahlungen erneut leicht erhoht haben. Die stei-

genden Lohnkosten konnen bei giinstiger Konjunktur

wahrscheinlich relativ schnell auf die Preise iiberwilzt werden, so dass diese
starker steigen diirften.

Allerdings hat die jlingste Revision des Verbraucherpreisindexes Zweifel ge-
weckt, ob die deflationdre Phase wirklich tiberwunden ist, wie dies vor kurzem
noch vermutet wurde. Die Inflationsraten sind aufgrund geénderter Gewichte
im Warenkorb nun erst seit drei Monaten positiv und nicht bereits seit acht
Monaten, wie es in den dlteren Daten zum Ausdruck kam (Schaubild 9).

Die Bank of Japan hatte im Juli angesichts der nach damaligen Daten bereits
seit einem halben Jahr positiven Inflationsraten ihre Null-Zins-Politik been-
det und das Ziel fiir den Tagesgeldsatz auf 0,25% angehoben. Zudem hat sie
im Mirz klargestellt, dass sie Preisniveaustabilitét bei einer Inflationsrate zwi-
schen 0 und 2% als gegeben ansieht. Sie mochte damit wie viele andere Noten-
banken die Glaubwiirdigkeit und Transparenz ihrer Geldpolitik erhéhen und
die Inflationserwartungen stabilisieren. Angesichts der langen deflationédren
Phase ist aber fraglich, ob eine Untergrenze von 0 geniigend Puffer ldsst, um
ein erneutes Abgleiten in eine Deflation zu vermeiden (OECD 2006: 45).

Fiir die Finanzpolitik wird die Konsolidierung dringli-

cher, da hohere Zinsen bei einer Schuldenstandsquote

Konsolidierung ~ von inzwischen iiber 170% des BIP die Lage der Haus-
des Staatshaushalts halte weiter verschirfen. In den vergangenen Jahren wa-
wird dringlicher ~ ren die Zinszahlungen wegen der sehr niedrigen Kapi-
talmarktzinsen ungeachtet steigender Schulden sogar
zurlickgegangen. Angesichts des Ausmales der Ver-
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Schaubild 9
Inflationsrate in Japan
2005 und 2006; in %
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Quelle: Statistics Bureau, Ministry of Internal Affairs and Communications, Japan. ESSEN

schuldung diirfte eine Reduzierung der Ausgaben allein nicht fiir eine spiirba-
re Konsolidierung ausreichen. Eine Erhohung der Einnahmen scheint unver-
meidlich, wozu die OECD (2006: 86) eine Erh6hung des mit 5% sehr niedri-
gen Mehrwertsteuersatzes vorschligt. Dies wiirde allerdings die Konjunktur
wohl spiirbar ddmpfen. In unserer Prognosen ist ein solcher Schritt nicht un-
terstellt.

Wir erwarten, dass bei kréftigeren Einkommenssteigerungen die Zuwichse
beim privaten Konsum noch etwas zunehmen werden. Auch die Investitionen
diirften weiter ausgeweitet werden, wenn auch nicht mehr so stark wie im ver-
gangenen Jahr. Die Exporte hingegen werden aufgrund der nachlassenden
Weltkonjunktur voraussichtlich etwas geringer wachsen. Damit diirfte das
BIP um 2,7% bzw. 2,1% expandieren.

2.3 Weiterhin iiberdurchschnittliche Expansion in den Schwellen- und Transformationslindern

In China verstirkte sich die Expansion im ersten Halbjahr 2006 entgegen den
meisten Erwartungen spiirbar. Das BIP wuchs um 10,9%; 2005 waren es
10,0%. Ungeachtet dessen blieb der Preisanstieg moderat (zuletzt 1,5%).
Gleichwohl nimmt die Sorge um eine Uberhitzung zu. Die Investitionen wur-
den nimlich erneut um fast 30% ausgeweitet, was Uberkapazititen befiirch-
ten lasst. Die Zinserhohung vom April 2006 hatte offenbar die Investitionsdy-
namik nicht geddmpft. Inzwischen wies die politische Fithrung aber vermehrt
darauf hin, dass sie die Expansion auf ein ,tragfihiges Mal} zuriickfiihren
mochte, worunter sie ein Wachstum von 7 bis 8% versteht. Dazu beitragen soll
die Zinserhohung Mitte August. In die gleiche Richtung diirfte die seit nun-
mehr einem Jahr miBige, aber anhaltende Aufwertung des Yuan gegeniiber
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dem Dollar wirken. Allerdings scheint die Wechselkurselastizitit der Exporte
gering zu sein (Marquez, Schindler 2006). Jedoch diirfte
es der Politik moglich sein, auf eine geringere Expansion
hinzuwirken. Sie besitzt immer noch einen betréchtli-
chen Einfluss auf wirtschaftliche Entscheidungen, zumal Dampfung
angesichts der nach wie vor gro3en Bedeutung staatli- der Expansion
cher Unternehmen. Vor diesem Hintergrund gehen wir bemiiht
fiir den Prognosezeitraum von einem Riickgang der Zu-
wachsrate des BIP von 10,1% in diesem auf 8,5% im
kommenden Jahr aus.

China um

Auch in Siidostasien wuchs das BIP in der ersten Jahreshilfte tiberraschend
stark. Hatten wir im Mérz fiir dieses Jahr einen Zuwachs von 4,7% prognosti-
ziert, so zeichnet sich jetzt eine um 0,4%-Punkte hohere Rate ab. Am gering-
sten ist die Dynamik in Thailand, das stark auf Energie- und Rohstoffeinfuh-
ren angewiesen ist und deshalb unter den hohen Weltmarktpreisen leidet. Zu-
dem wertete seine Wahrung auf. Besonders kriftig war die Expansion in den
Handelszentren Hongkong und Singapur. Treibende Kraft war zumeist die
hohe Nachfrage Chinas, das in nahezu allen Landern neben den USA und Ja-
pan inzwischen der wichtigste Exportmarkt ist. Fiir 2007 erwarten wir aller-
dings eine etwas schwichere Expansion (4,4%), da die Geldpolitik aufgrund
von Inflationsgefahren vielfach etwas restriktiver wurde und die Nachfrage
auf den wichtigsten Mirkten etwas schwicher wachsen diirfte.

In Lateinamerika profitierte eine Reihe von Volkswirtschaften von den hohen
Rohstoffpreisen, so Chile als weltgroiter Produzent von Kupfer und Vene-
zuela als Erdolexporteur. Zugleich schwéchte sich die Konjunktur in Brasilien
— der grofiten Wirtschaft des Subkontinents — ab, unter anderem wegen der
Aufwertung seiner Wiahrung und hohen Realzinsen. In Argentinien erholte
sich die Wirtschaft weiterhin von der Krise 2002. Obwohl sie seitdem um
durchschnittlich etwa 9% pro Jahr wuchs, liegt das reale BIP derzeit nur 9%
iiber dem vor Beginn der Krise. Insgesamt diirfte sich das Wachstum in der
Region abschwichen. Die nachlassende Expansion in den USA und nicht
mehr weiter wachsende Erlose aus dem Rohstoffexport diirften dafiir bestim-
mend sein. Hinzu kommt, dass die politischen Unsicherheiten wieder zuge-
nommen haben. Wir erwarten einen Anstieg des BIP um 4,0% in diesem und
3,3% im kommenden Jahr.

In Russland ist die Wirtschaft im ersten Halbjahr um 6,3% gewachsen. Die In-
dustrieproduktion legte nur unterdurchschnittlich (4,4%) zu. In der Erdolin-
dustrie stagnierte die Produktion sogar. Die hochsten Zuwichse wiesen der
Handel und die Bauwirtschaft auf, getragen von der kriftigen Binnennachfra-
ge. Die Anlageinvestitionen nahmen um 10,8% zu. Der Auf3enhandelsiiber-
schuss erhohte sich im ersten Halbjahr auf 75,1 Mrd. $. Da zwei Drittel der Ex-
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Tabelle 4

Reales BIP in ausgewiihlten Schwellen- und Transformationsliindern
2002 bis 2007; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2002 2003 2004 2005  2006° 2007°

Siidost-Asien’ 4,9 4,0 6,0 4.8 5,1 4.4
Hongkong 1,8 32 8.6 73 58 5,0
Indonesien 43 5,0 4,9 5,6 4,9 4,0
Korea 7,0 3,1 4,7 4,0 5,1 4,5
Malaysia 4.1 5,7 72 52 5,4 52
Philippinen 44 4.9 6,2 5,0 5,1 4,0
Singapur 4,0 2,9 8,7 6,4 7.4 5,0
Taiwan 4,2 34 6,1 4,0 44 4,0
Thailand 54 7,0 6,2 4,5 5,0 4,1

China 9,1 10,0 10,1 9,9 10,1 8,5

Lateinamerika’ 0,4 1,8 4,9 34 4,0 3,3
Argentinien -10.9 8,8 9,0 9,2 7.4 4,7
Brasilien 1,9 0,6 4,9 23 2,7 3,1
Chile 22 39 6,2 6,3 49 4,7
Mexiko 0,8 1,4 4,2 3,0 43 3,0

Russland 4,7 73 7.2 6,4 6,3 6,0

Aufgefiihrte Linder, exportgewichtet? 52 59 75 6,4 6,7 57
Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schitzungen von Project LINK. — 'Sum-
me der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP von 2003 in Dollar. — ?Gewichtet mit den
Anteilen am deutschen Export 2003. — PEigene Prognose.

porte auf Energieprodukte entfallen, ergab sich der Anstieg im Wesentlichen
aus Preiseffekten.

Das Wirtschaftswachstum ist somit nach wie vor stark von der Lage auf den
Rohstoffmirkten geprigt. Diese Abhéngigkeit zu reduzieren,ist eine wichtige
Aufgabe fiir die Wirtschaftspolitik; allerdings sind nur geringe Fortschritte in
diese Richtung zu erkennen. Trotz der dank der hohen Energiepreise komfor-
tablen Finanzausstattung investiert der Staat wenig in die Infrastruktur. Im
Vordergrund stehen derzeit die Tilgung ,,alt sowjetischer* Schulden sowie
konsumtive Ausgaben, Transfers und der Verteidigungsetat, was auch mit be-
vorstehenden Wahlen zusammenhéngen diirfte.

Behindert wird die Diversifikation der Produktionsstruktur durch die hohe
Bewertung des Rubel. Die Zentralbank verringerte im
Verlauf von 2006 ihre Devisenmarktinterventionen und
gab zum 1. Juli den Kurs frei, wenn sie auch bei tibermé-
Bigen Kursschwankungen weiter Einfluss nehmen will.

Hoher Rubelkurs

In der Folge wertete der Rubel auf; die Regierung erwar- strzﬁ?:.?fv?: del
tet eine Aufwertung um 7 bis 9% in diesem und 5% im in Russland

kommenden Jahr (Bank of Finland 2006: 1). Da die ex-
pansive Fiskalpolitik kurzfristig die Inflation anheizt, ist
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Kasten 1

Indien, ein neuer Motor der Weltwirtschaft?

Seit einigen Jahren erfiahrt China wachsende Aufmerksamkeit in Analysen der internationalen
Konjunktur. Deutlich weniger Beachtung findet Indien, obwohl es einige deutliche Gemein-
samkeiten mit China aufweist: Erstens besitzt das Land schon allein aufgrund seiner Bevolke-
rungszahl von etwa 1 Mrd. ein beachtliches 6konomisches Potenzial; zumal im Gegensatz zu
China die Bevolkerung noch deutlich wichst. Zweitens expandierte das BIP 2004 und 2005 mit
Raten von iiber 8%, also nur wenig schwicher als in China (Schaubild). Im Durchschnitt der
vergangenen 10 Jahre betrug das Wirtschaftswachstum 6,4% in Indien und 9,2% in China.

Reales Bruttoinlandsprodukt in Indien und China
1995 bis 2005; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

12 12
10 — China - 10
Indien
8 — — 8
6 — — 6
4 — — 4
2 — 2
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
RWI
Eigene Berechnungen nach Angaben des IME. ESSEN

Allerdings gibt es auch betrichtliche Unterschiede zwischen beiden Landern. Zum einen ist das
Pro-Kopf-Einkommen Indiens mit 3 460 $ (zum Vergleich: China 6 600 $,in Kaufkraftparititen)
immer noch recht niedrig und folglich auch dessen Anteil am Weltsozialprodukt (Tabelle). Zum
anderen wird die Expansion vorwiegend vom Dienstleistungssektor getragen, wahrend die In-
dustrie — im Gegensatz zu China — einen verhéltnismaBig geringen Wachstumsbeitrag leistet.
Dies liegt wohl unter anderem daran, dass der Warenhandel nur sehr zogerlich liberalisiert wur-
de. Der Offenheitsgrad (Anteil der Summe von Ein- und Ausfuhren von Waren und Dienstlei-
stungen am BIP ) — wenngleich deutlich gestiegen — betrug 2004 nur 38% (China 65% ). Entspre-
chend grof sind die Unterschiede in den Anteilen am Welthandel und an den Direktinvestitio-
nen.

Indien ist also noch weit davon entfernt, ein neuer Motor der Weltwirtschaft zu sein. Um diese
Funktion zu iibernehmen, miisste das Land grof3ere Anstrengungen unternehmen, sich starker
in die internationale Arbeitsteilung zu integrieren und die Wachstumskréfte zu starken. Dazu
miissten insbesondere die Importzélle, die zu den hchsten in der Welt gehdren (Cauvin, Lemoi-
ne 2003:23), reduziert werden, da sie Vorleistungsimporte verteuern und so die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit der Exporte vermindern (IMF 2006: 16). Behindert wird die Einbindung in
den Welthandel auch durch Defizite bei der Infrastruktur (Srinivasan 2001: 34). Eine ineffizien-
te Verwaltung und ein hohes Finanzierungsdefizit setzen jedoch hoheren staatlichen Investitio-
nen in diesem Bereich Grenzen (Worldbank 2006: x—xv).

Auf zwei Gebieten iibt das Land heute bereits einen groen Einfluss auf die Weltwirtschaft aus.
Zum einen ist der Anteil am internationalen Dienstleistungshandel betrachtlich, bei
EDV-Dienstleistungen ist das Land sogar nach Irland der zweitwichtigste Exporteur. Zum an-
deren verbraucht das Land heute schon einen recht hohen Anteil der weltweit erzeugten Ener-
gie. Etwa 6,5% des Zuwachses des weltweiten Roholverbrauchs zwischen 1995 und 2004 gingen
auf das Konto Indiens (OECD 2004: 29). Dieser Anteil diirfte deutlich steigen, wenn die
Pro-Kopf-Einkommen weiterhin mit etwa 5% pro Jahr wachsen. Damit wiirde auch Indien die
Preise auf dem Rohodlmarkt zunehmend beeinflussen.
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Bedeutung Indiens fiir die Weltwirtschaft
1998 bis 2004; Anteil in%

Zum Vergleich:
1998 2001 2004 Ching 2goo 9

‘Warenhandel

Export 0,6 0,7 0,8 6,8

Import 0,8 0,8 1,1 6,3
Dienstleistungshandel

Export 0,8 1,1 1,7 2,1

Import 1,0 1,3 1,7 2.4
Weltsozialprodukt

in Dollar 14 1,5 1,6 47

in PPP 52 5.4 5.8 14,7
Direktinvestitionen

Eingehende Strome 0.4 04 0,8 94

Bestinde 0,3 0,3 0,4 2.8
Primiirenergieverbrauch 52° 13,5%

Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF, der Weltbank, UNCTAD und IEA. — %2003.

die reale Aufwertung noch weitaus stirker. Darunter leidet die Konkurrenzfa-
higkeit des Nicht-Rohstoffsektors (dutch desease).

Da die Wirtschaftspolitik weiterhin die Inlandsnachfrage stiitzen diirfte und
die Rohstoffpreise hoch bleiben, gehen wir von einem nur etwas schwécheren
Wachstum im Prognosezeitraum aus (6,3% bzw. 6%).

2.4 Anhaltender Aufschwung im Euro-Raum

Die Konjunktur im Euro-Raum hat in der ersten Jahreshilfte deutlich an
Fahrt gewonnen; annualisiert nahm das BIP im zweiten Quartal um 3,6% zu.
Zum einen trug der Auflenhandel wieder verstdarkt zum Wachstum bei, da er
noch von der Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zum Ende
des vergangenen Jahres profitierte’. Zudem war die Nachfrage aus den 6l-
exportierenden Lindern duferst lebhaft. Zum anderen erholte sich die Bin-
nennachfrage. Der private Konsum wurde von der Verbesserung am Arbeits-
markt gestiitzt, und die Investitionen legten bei — wie die EZB (2006c: 42—43)
errechnet hat — weiterhin sehr niedrigen Kosten der Au3enfinanzierung und
gestiegener Auslastung deutlich zu. Im Baubereich wurden auflerdem wetter-
bedingte Ausfille aufgeholt.

Die regionalen Unterschiede im BIP-Zuwachs sind in den vergangenen bei-
den Jahren geringer geworden®. Dies darf jedoch nicht als eine stirkere Kon-

7 Eine Anderung des realen effektiven Wechselkurses wirkt sich mit einer Verzogerung von bis
zu drei Quartalen auf die realen Exporte aus (Dohrn et al. 2006: 18).

8 Die Standardabweichung der vierteljahrlichen Verdanderung des BIP der Lander des Euro-
Raums nahm von 1,5 im dritten Quartal 2003 auf 0,65 im ersten Quartal 2006 ab.
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Tabelle 5

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2003 bis 2007; real; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2003 2004 2005 2006P 2007P
Privater Verbrauch 1,2 13 14 1,9 1,6
Offentlicher Verbrauch 1,8 1,1 14 2,0 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 1,7 2,8 4,0 3,6
Inlandsnachfrage 14 1,8 1,7 23 23
Export 1,1 6,3 45 8,2 47
Import 3,1 6,2 5.5 7,7 5,0
Bruttoinlandsprodukt 0,8 1,8 14 2,5 2.2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. — PEigene Prognose.

vergenz verstanden werden, denn gemessen an den Outputliicken hat die Syn-
chronitit der Konjunkturzyklen sogar abgenommen (EC 2006a: 19-24). Zu-
dem sind die Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten immer noch
recht unterschiedlich. In Deutschland wurde die Konjunktur hauptsichlich
von den Investitionen getragen, wihrend in Frankreich und Spanien der pri-
vate Konsum expandierte. Dies ist wohl u.a. in einer divergierenden Lohnpoli-
tik begriindet, was zu einer recht ungleichen Entwicklung der verfiigbaren
Einkommen, aber auch der preislichen Wettbewerbsfihigkeit gefiihrt hat.

Die EZB hat ihre Politik der kleinen Schritte fortgesetzt und ihren Leitzins
auf 3,0% angehoben (ausfiihrlich S. 150-153). Zur Mitte des kommenden Jah-
res erwarten wir einen Zins von 4%, was in etwa dem konjunkturneutralen Ni-
veau entsprechen diirfte.

Entscheidend fiir die Annahme zur Geldpolitik ist, dass Zweitrundeneffekte
aufgrund der bisherigen Olpreissteigerungen ausbleiben. Bislang gibt es nur
schwache Hinweise auf einen zunehmenden Lohndruck. Die von Eurostat be-
rechneten Arbeitskosten pro Stunde erhohten sich in der Industrie und im
Baugewerbe seit Beginn des Jahres zwar etwas stirker als zuvor. Angesichts
der hohen Volatilitdt der Zeitreihen darf dies aber nicht liberbewertet wer-
den. Zudem steigen die Arbeitskosten im Dienstleistungsbereich schon seit
einem Jahr nur wenig.

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich spiirbar verbessert. Im vergan-
genen Jahr hat sich das zusammengefasste strukturelle Defizit der EWU-Lén-
der nach Berechnungen der Europidischen Kommission (EC 2006a: 15ff.)
iiberraschend stark um rund 0,75 %-Punkte verringert, dies wire der stiarkste
Riickgang seit 1997. Zweifel an dieser Einschitzung sind aber angebracht,
denn mafgeblich dafiir waren unerwartet hohe Einnahmezuwéchse, wéahrend
die Ausgaben in etwa wie geplant stiegen. Kiirzungen bei Steuervergiinstigun-
gen, die eine derart starke strukturelle Einnahmeverbesserung begriinden
konnten, hat es jedoch nicht gegeben. Insofern diirfte die Verbesserung vor al-
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lem konjunkturell bedingt sein. Fiir 2007 sind grofere
Riickfithrungen der konjunkturbereinigten Fehlbetréige

nur bei den ,,Defizitsiindern®, insbesondere in Deutsch- _Lage der

land und Portugal geplant. Die Finanzpolitik der iibrigen offentlichen

Staaten diirfte hingegen — gemessen am strukturellen Halt‘)Shalti
verbesser

Defizit — im Prognosezeitraum leicht expansiv, im
Euro-Raum insgesamt damit in etwa neutral ausgerich-
tet sein.

Die aktuellen Indikatoren deuten darauf hin, dass sich der Aufschwung in der
zweiten Jahreshilfte fortsetzen wird. Der von der Européischen Kommission
ermittelte Indikator der wirtschaftlichen Einschétzung ist zuletzt auf den
hochsten Stand seit 2001 gestiegen. Zudem ist die Konjunktur mit dem Anzie-
hen des privaten Konsums und der Investitionen robuster gegen Storungen
der Weltwirtschaft geworden. Der Auflenhandel diirfte aufgrund der Aufwer-
tung des Euro jedoch nur noch wenig zum Wachstum beitragen.

Im kommenden Jahr wird der Konsum zwar voraussicht-
lich noch von einer weiter steigenden Beschiftigung

Konjunktur profitieren, aber durch fiskalische Malnahmen eher be-
robuster gegen lastet. Die Investitionen diirften aufgrund der hohen Ge-
Storungen winne vorerst dhnlich expandieren wie zuletzt. Gegen
von auBen Ende des Prognosezeitraums werden aber wohl die

Zinsanhebungen der EZB Wirkung zeigen. Insbesonde-
re fiir den privaten Wohnungsbau, der in einigen Lin-
dern der EWU, allen voran Spanien, in den vergangenen Jahren stark ausge-
weitet wurde, ist dann eine schwiichere Zunahme zu erwarten®.

Die prognostizierten Zuwichse von 2,5% bzw. 2,2% liegen im Bereich des
Trendwachstums. Die Arbeitslosenquote, die bereits seit 2 Jahren riickldufig
ist, wird voraussichtlich weiter sinken, zum Ende des Prognosezeitraums auf
7,0%. Der Preisauftrieb wird sich etwas beruhigen (2,4% bzw. 2,2%).

2.5 Konjunktur in GrofSbritannien zieht wieder an

In GroBbritannien hat sich die Konjunktur von ihrer kurzzeitigen Schwéche-
phase erholt. Im zweiten Quartal wuchs die Wirtschaft mit einer Jahresrate
von 3,2%. Die Investitionen, vor allem jene in Maschinen, stiegen wieder krif-
tig an, aber auch der Wohnungsbau legte zu. Da die privaten Haushalte vor al-
lem durch steigende Hypothekenzahlungen belastet wurden!?, expandierte

9 In Spanien hat nach Berechnungen der Europdischen Kommission (EC 2006b) eine Erhéhung
der Zinsen um 1%-Punkt ceteris paribus eine Erhohung der jahrlichen finanziellen Belastung der
Haushalte um 3%-Punkte zur Folge.

10 Nach Ernst & Young (2006) hat sich die Hypothekenbelastung einer durchschnittlichen Fami-
lie in den vergangenen vier Jahren verdoppelt.
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der private Konsum nur schwach. Auch vom Staatsver-

brauch gehen schon seit geraumer Zeit kaum Impulse

aus. Das Defizit im AuBlenhandel hat sich sogar noch Investitionen
vergrof3ert, vor allem weil aulerhalb Europas Marktan-  \yieder aufwirts
teile verloren gingen!!. gerichtet

Da die Inflationsrate (Konsumentenpreisindex) mit
2,4% tiber dem Zielwert der Zentralbank von 2% liegt
und auch die ldngerfristigen Inflationserwartungen gestiegen sind!2, erhhte
die Bank of England im August den Leitzins um 0,25%-Punkte. Angesichts
der Konjunkturerholung ist fiir den Prognosezeitraum mit weiteren Zinserho-
hungen zu rechnen. So drohen Zweitrundeneffekte aufgrund der Olpreisschii-
be, insbesondere wenn die Inflation bis zu den Lohnverhandlungen im néch-
sten Jahr weiter steigt (Bank of England 2006b: 8).

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich mit der konjunkturellen Erho-
lung etwas gebessert. Im abgelaufenen Fiskaljahr (April bis Mirz) lag die De-
fizitquote aber immer noch bei 3,2%. Wie weit die golden rule — die fiir die Fi-
nanzpolitik die Leitlinie darstellt und besagt, dass tiber den Konjunkturzyklus
nur Kredite aufgenommen werden diirfen, um Investitionen zu finanzieren —
eingehalten werden kann, ist nach der jiingsten Revision der VGR allerdings
schwer zu sagen. Da das Wachstum fiir die vergangenen Jahre nach oben kor-
rigiert wurde, diirfte der Zyklus bereits 2004 geendet haben und damit die Re-
gel im Zeitraum 1997 bis 2004 erfiillt gewesen sein. Im derzeitigen Zyklus
wire die Einhaltung aufgrund der Defizite im vergangenen und diesem Jahr
sehr unwahrscheinlich. Zwar werden die Einnahmen von steuerlichen Ma@3-
nahmen profitieren, andererseits steigen die Sozialausgaben stirker als ge-
plant. Deshalb ist im Rahmen der Comprehensive Spending Review 2007 mit
Kiirzungen bei den Ausgaben zu rechnen.

Im kommenden Jahr diirfte sich die Erholung, wenn auch leicht abge-
schwicht, fortsetzen. Zwar scheinen die Haushalte nach wie vor nicht mit
einer Verbesserung der verfiigbaren Einkommen zu rechnen (GfK NOP
2006), was fiir eine weiterhin zogerliche Belebung des Konsums spricht. Auch
der neuerliche Aufschwung am Immobilienmarkt wird wohl keine gro3en Im-
pulse geben, da sich der Zusammenhang zwischen Hauspreisen und Konsum
anscheinend gelockert hat!3. Die Investitionen hingegen diirften dhnlich zule-

11 1m ersten Halbjahr 2006 nahmen Exporte und Importe stark zu (19,4 bzw. 18.9%). Dies
scheint vor allem an so genannten Karussellgeschiften im Rahmen des Umsatzsteuerbetrugs zu
liegen (Bank of England 2006a: 22f.).

12 Differenz von nominalen und inflations-indexierten Anleihen mit einer Restlaufzeit von
5 Jahren.

13 Im skonometrischen Modell der Bank of England (2006¢: 151) nimmt in der Konsumglei-
chung der Koeffizient des Hausvermogens ab, wenn das Modell rollierend geschétzt wird.
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gen wie zuletzt, auch weil sich die Gewinnsituation nach wie vor duflerst giin-
stig darstellt. Der Au3enhandel wird zwar vorerst noch von der Aufwertung
des Pfundes belastet, jedoch profitiert Grofbritannien von dem starken
Wachstum im Euro-Raum, der 2005 rund 46% der britischen Exporte auf-
nahm. Insgesamt gehen wir von einem BIP-Wachstum von 2,6% bzw. 2,9%.

2.6 Anhaltend hohes Wachstum in den neuen EU-Lindern

Die Wirtschaft in den neuen EU-Lidndern expandiert weiterhin kréftig, im er-
sten Halbjahr 2006 um 5,6% und damit ungefihr gleich stark wie in der zwei-
ten Hilfte des vergangenen Jahres (Tabelle 6). Die Konjunktur wird sowohl
von der Auflen- als auch von der Binnennachfrage getragen. Das Exportvolu-
men stieg in den ersten fiinf Monaten trotz der realen Aufwertung um 23%.
Allerdings haben in einigen Léndern die Importe in dhnlichem Mafle zuge-
nommen. Starke Impulse kamen vor allem vom privaten Konsum, besonders
in den baltischen Staaten. Zudem stiegen die Investitionen wieder kriftiger,
wobei die Zuwichse in Tschechien, der Slowakei und Estland am hochsten
waren.

Die giinstigen Wachstumsaussichten und das gestdrkte Vertrauen auslidndi-
scher Investoren lieBen die Kapitalstrome in die neuen EU-Lénder zuneh-
men. In der Folge werteten deren Wihrungen vielfach auf, insbesondere die
tschechische und die slowakische Krone. Dass dies bislang wenig Einfluss auf
die Exporte hatte, diirfte in erster Linie daran liegen, dass die Nachfrage nach
den Giitern wegen ihrer verbesserten Qualitdt weniger
preiselastisch geworden ist. Allerdings konnte die inter-
nationale Wettbewerbsfidhigkeit durch die Inflation be-
eintrachtigt werden. Aufgrund der robusten Konjunktur, Kapitalzufluss
der hohen Ol- und Rohstoffpreise und einer zuletzt A:l;:v:r::;
recht expansiven Geldpolitik haben die Inflationserwar- J
tungen zugenommen. Insbesondere in Lettland und Est-
land ist die Teuerung bereits betrichtlich.

Die Zentralbanken stehen vor einem Dilemma. Die anziehende Teuerung er-
fordert eine Straffung der Geldpolitik. Dies konnte aber einen Import kurzfri-
stigen Kapitals auslosen und die Aufwertung verstidrken, so dass in den ex-
portabhédngigen Lindern das Wachstum deutlich abgebremst werden konnte.
Die tschechische Notenbank hat ihren Leitzins um 50, die ungarische und die
slowakische bereits um 125 bzw. 150 Basispunkte angehoben. Die polnische
Zentralbank veridnderte die Zinssdtze nicht, da hier die Inflation mit 1,5%
niedrig blieb.

Die Kreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte wurde in den vergangenen
Jahren abgebaut. Die Defizitquoten liegen im Bereich der 3%-Grenze des
Maastrichter Vertrags. Eine Ausnahme bildet Ungarn mit 10%. Hier wurden
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Tabelle 6

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in den neuen EU-Liindern!

2005 bis 2007
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?
2005 2006° 2007° 2005 2006° 2007° 2005 2006° 2007P
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 34 5,0 4,6 2,1 1,5 2,0 18,0 17,0 16,0
Tschechien 6,1 6,5 6,0 1.9 2,6 25 8,0 7.5 72
Ungarn 41 4,0 25 3,6 35 6,0 72 7.5 8,0
Slowakei 6,1 6,3 6,0 2,7 4,5 4,0 16,5 15,5 14,0
Slowenien 39 4,0 4,0 2,6 3,0 2,5 6,0 5,6 55
Estland 9.8 9,0 8,0 4,0 38 3,0 7.5 6,5 6,0
Lettland 10,2 8,5 75 6,7 6,5 5,0 8,7 8,0 75
Litauen 7,5 7,0 6,5 2,7 28 3,0 83 7,0 6.5
Insgesamt® 47 5.4 4.8 2,6 2,6 3,1 13,7 129 12,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und der OECD. — 'Zypern und Malta wegen
des geringen Gewichts nicht erfasst. — >Standardisiert. — 3Summe der aufgefiihrten Linder; BIP
und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2004 in Dollar, Arbeitslosenquote mit der
Zahl der Erwerbspersonen. — PEigene Prognose.

MafBnahmen zur Konsolidierung ergriffen, die die Expansion im kommenden
Jahr ddmpfen diirften.

Die Arbeitslosenquote sank in allen Landern mit Ausnahme Ungarns leicht.
Im Vergleich zu den ,,alten” EU-Léndern ist sie aber immer noch hoch. Den-
noch zeigt sich in bestimmten Branchen und Regionen bereits ein Mangel an
Facharbeitern, teilweise sogar an Hilfskrédften. Mittlerweile wurden die Ar-
beitsmirkte in einer Reihe von EU15-Lindern (Vereinigtes Konigreich, Ir-
land, Schweden, Finnland, Spanien, Portugal und Griechenland) und in Nor-
wegen fiir Arbeitnehmer aus den neuen EU-Staaten geoffnet. Die Moglich-
keit nutzen insbesondere junge Menschen zunehmend!4. Dies fiihrte zwar zu-
néchst zu einer Entlastung der lokalen Arbeitsmérkte,jedoch wird mittlerwei-
le vermehrt auch iiber negative Auswirkungen berichtet. So gibt es in den bal-
tischen Staaten!®, aber auch in Polen Klagen iiber einen brain drain (0.V.2005;
Krafczyk 2006)1.

Inwieweit dies die Expansion behindert, ist gegenwiértig noch nicht einzu-
schitzen. Das etwas ungiinstigere internationale Umfeld, die Aufwertung der

4 zur Abschitzung des Migrationspotenzials der neuen EU-Liander vgl. Fertig 2001.

1S Eswird geschitzt, dass aus Lettland 2% und aus Litauen 3% der Bevolkerung ins Ausland gin-
gen; 0.V. 2005.

16 polen hat mittlerweile sogar sein Einkommensteuerrecht verandert, damit Migranten zumin-
dest die polnische Staatsbiirgerschaft behalten (0.V. 2006). Bisher unterlagen deren Arbeitsein-
kommen sowohl im jeweiligen Gastland als auch in Polen der Besteuerung.
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meisten Wihrungen und die vielfach straffere Geldpolitik lassen aber erwar-
ten, dass sich das BIP-Wachstum von 5.4 auf 4,8% abschwicht. Stiitzen diirf-
ten weiterhin der Konsum und die Investitionen, letztere auch gefordert durch
Mittel aus den EU-Fonds. Bei schwécherer Konjunktur und einer restriktive-
ren Geldpolitik nimmt der Inflationsdruck ab. Nur in Ungarn ist eine hohere
Inflation zu erwarten. Hier sehen die angekiindigten Mafnahmen zur Haus-
haltskonsolidierung unter anderem eine geringere Subventionierung der
Strom- und Gaspreise sowie eine hohere Mehrwertsteuer vor. Die Arbeitslo-
senquoten diirften fast {iberall weiter sinken; eine Ausnahme ist auch hier Un-
garn.
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