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Roland Do6hrn, Alena Briistle, Torge Middendorf und Torsten Schmidt

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Internationale Konjunktur bleibt aufwiirts gerichtet!

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft wuchs auch 2005 lebhaft. Insbesondere in Japan und vielen asiati-
schen Landern verstirkte sich die Expansion, wihrend sie in den USA zum Jahresende
etwas an Tempo verlor. Die drastische Verteuerung von Erdol und anderen Rohstoffen
wirkte sich bisher offenbar nur wenig dimpfend aus. Allerdings zeigt sich immer deut-
licher, dass die Preisschiibe der vergangenen Jahre das Preisniveau auf den Rohstoff-
mirkten dauerhaft angehoben haben diirften. Wir gehen in unserer Prognose davon
aus, dass sich dies nun nicht mehr wesentlich édndert. Gemessen an der Energie- und
Rohstoffverteuerung blieb der Verbraucherpreisanstieg in den Industrieldndern tiber-
raschend moderat. Insbesondere geben die Kernraten keinerlei Hinweise auf Zweit-
rundeneffekte.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass sich die Expansion der Weltwirtschaft
nur wenig verlangsamt. Zwar diirfte die Wirtschaftspolitik etwas restriktiver wirken.
Die Notenbanken werden in den meisten Landern die Zinsen wohl erh6hen, allerdings
nicht allzu stark. Die Finanzpolitik diirfte bestrebt sein, die Haushaltsfehlbetriage et-
was stiarker abzubauen als bisher. Allerdings steht der Aufschwung in regionaler Hin-
sicht auf breiter Basis, und er wird wesentlich von den Investitionen getragen. Dadurch
bleiben die ddmpfenden Wirkungen gering.

Verstirken diirfte sich zunéchst die Expansion im Euro-Raum. In Japan wéchst das
BIP weiterhin recht kriftig. In den USA hingegen verliert die Expansion etwas an
Tempo (Tabelle 1). Allerdings sehen wir fiir den Prognosezeitraum keinen Ab-
schwung, wie dies manche mit Blick auf die du3erst flache Zinsstrukturkurve befiirch-
ten. In den Schwellenlédndern Asiens und in den neuen EU-Lidndern wéchst die Wirt-
schaft nahezu unverindert.

Aus alledem ergibt sich, dass das Welt-Sozialprodukt in diesem Jahr um voraussichtlich
etwa 3,0% und im kommenden Jahr um 2,8% ausgeweitet wird. Fiir den Welthandel
errechnet sich daraus ein Wachstum von 7,5 bzw. 7%. Risiken resultieren vor allem aus

1 Abgeschlossen am 2. Mdrz 2006. Wir danken Wim Kosters, Giinter Schéfer, Christoph M.
Schmidt und Joachim Schmidt fiir kritische Anmerkungen zu einer fritheren Fassung des Berichts
sowie Tobias Arns, 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 13 2,0 1,7
GrofBbritannien 1,8 2,1 2.4
USA 35 32 2,9
Japan 2.8 29 22
Industrielédnder insgesamt 2,5 2,7 2,4
Verbraucherpreise
Euro-Raum 22 22 2,1
GrofBbritannien 2,1 2.1 19
USA 34 35 2,6
Japan -0,3 0.4 1,0
Industrielédnder insgesamt 23 25 2,1
Welthandel! 7,0 75 7,0
Rohdlpreis (Brent, $/b)? 54,6 60 60
Dollarkurs ($/€)* 1,21 1,20 1,20

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

den anhaltend hohen Ungleichgewichten in den Leistungsbilanzen, die auch im Prog-
nosezeitraum wenig verringert werden diirften.

1. Uberblick

1.1 Weltwirtschaft wichst auf breiter Front

Die Weltwirtschaft wuchs im zweiten Halbjahr 2005 weiterhin lebhaft
(Schaubild 1). Zwar lieB die Expansion in den USA im letzten Vierteljahr
spilirbar nach. In Japan und vielen asiatischen Lidndern hingegen verstérkte sie
sich; in China stieg das BIP unveridndert kriftig. Die Breite des globalen Auf-
schwungs wird daran sichtbar, dass die Produktion selbst in Regionen wie
Afrika oder Westasien, die frither hiaufig von einem giinstigen weltwirtschaft-
lichen Umfeld wenig profitierten, aufwirts gerichtet ist (UN 2006: 107-124).
Die drastische Verteuerung von Erdol und anderen Rohstoffen wirkte sich
entgegen den auch von uns geduBlerten Befiirchtungen bislang offenbar nur
wenig ddmpfend aus.

Allerdings zeigt sich immer deutlicher, dass die Preisschiibe der vergangenen
Jahre auf den Rohstoffmérkten nicht allein auf das Zusammentreffen auf3er-
gewohnlicher Umsténde zuriickzufiihren waren, sondern wohl zu einem dau-
erhaft hoheren Niveau fithrten (Schaubild 2). Allerdings kann derzeit nicht
von einer grundsitzlichen Olknappheit die Rede sein: Das Angebot iiberstieg
2005 den Verbrauch, so dass sich die Lagerbestinde erhohten. Wie die EZB
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Schaubild 1

Welt-Sozialprodukt'
1996 bis 2005; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

6 6
Gewichtet
5 mit dem BIP 2002 =5
in Kaufkraftparitidten
4 — — 4
3 — 3
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1 4 Gewichtet mit den Anteilen ) ) I
am deutschen Export 2003 Gewichtet mit dem
BIP 2002 in Dollar
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen.—'Gewichteter Durch-
schnitt der Verdnderungsraten des realen BIP von 47 Landern. Viertes Quartal 2005 teil-
weise geschitzt. Fo

(2006: 14-16) jedoch darlegt, konnte die steigende Nachfrage nach Rohol zu-
letzt offenbar nur zu hoheren Kosten befriedigt werden. Zwar konnte eine
wachsende Explorationstitigkeit die Kapazitdtsgrenze hinausschieben und
mittelfristig fiir wieder niedrigere Preise sorgen. Fiir 2006 erwartet indes die
IEA (2006: 12-21) keine nennenswerte Ausweitung der Olférderung. Vor die-
sem Hintergrund ist unsere Annahme eines unverdnderten Rohdlpreises zu
sehen (S. 7).

Schaubild 2
Rohstoffpreise
1992 bis 2006; HWWA-Indizes auf Dollarbasis, 2000 = 100

250 250
200 — 200
150 Industrierohstoffe 150
100 100
30 Erdol 0
0 B R R B R R B B R L R R U U 0
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
RWI

Eigene Berechnungen nach Angaben des HWWA. EOSN
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Schaubild 3

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

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

Ahnliches gilt fiir viele Industrierohstoffe. Hier bildeten sich auf einzelnen
Mirkten, auf denen es zu raschen Preissteigerungen gekommen war, die
Notierungen im Verlauf von 2005 zuriick. Die darauf gegriindete Hoffnung
auf einen allgemeinen Preisriickgang (AIECE 2005: 17-21) erfiillte sich bis-
her jedoch nicht, insbesondere weil die Nachfrage aus China weiter kréftig zu-
nahm.

Gemessen am Ausmal} der Energie- und Rohstoffver-
teuerung blieb der Verbraucherpreisanstieg iiberra-
schend moderat. Lediglich in den USA verstirkte er sich Rohstoffpreise
spiirbar, allerdings liegt die Kernrate nicht iiber der von bleiben hoch
2000, dem Hohepunkt des letzten Konjunkturauf-
schwungs. Im Euro-Raum waren die Folgen der Olver-
teuerung bislang gering. Es gibt keine Hinweise auf
Zweitrundeneffekte, denn die Kernrate sank 2005 spiirbar (Schaubild 3).
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Tabelle 2

Ausrichtung der Wirtschaftspolitik 2005 in den Industrieliindern
Verédnderung gegeniiber 2004 in %-Punkten

Finanzpolitik Geldpolitik
Konjunkturbereinigter . Kurzfristiger
Ir]Iaushaltssaldo1g Zentralbankzins® Realzinsg3
Euro-Raum 0 0,25 1,2
GroBbritannien -04 -0,25 -0,5
USA -0,7 1,25 2,0
Japan 0,5 0 -0,4

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD und nationalen Quellen. — 'Schitzung der
OECD (2005). — 2Verinderung des letzten verfiigharen Wertes gegeniiber dem Januar 2005. —
3Dreimonatszins deflationiert mit der Kerninflation.

In den USA wurde der Preisanstieg offenbar dadurch geddmpft, dass die No-
tenbank schon seit geraumer Zeit auf einen restriktiveren Kurs gegangen ist.
Im Euro-Raum blieb die Geldpolitik hingegen expansiv ausgerichtet, jedoch
hat die EZB im Dezember 2005 begonnen, ihren maf3geblichen Leitzins nach
1Y2 Jahren wieder anzuheben. Unveridndert auf Expansionskurs blieb bislang
die japanische Notenbank. Die Ausrichtung der Finanzpolitik war — gemessen
am konjunkturbereinigten Defizit — weitgehend neutral, bei etwas sinkenden
Fehlbetrdgen in den USA und GrofBbritannien und leicht steigenden in Japan
(Tabelle 2).

1.2 Leicht verlangsamte Expansion erwartet

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die Expansion der Weltwirt-
schaft etwas an Tempo verliert. Zum einen gehen wir davon aus, dass die
Rohstoffnotierungen auf dem gegenwértigen Niveau verharren; beim Rohol
unterstellen wir 60 $/b tiber die gesamte Periode. Die bisherigen Verteuerun-
gen werden voraussichtlich zunehmend an die Verbraucher weitergegeben.
Dies diirfte sich dimpfend auf die Realeinkommen und damit auf die wirt-
schaftliche Aktivitit in den Ol importierenden Léindern auswirken.

Zum anderen erwarten wir, dass die Notenbanken die Zinsen weiter erh6hen,
wenn auch nicht sehr stark. Fiir den Euro-Raum sieht die EZB aufgrund der
2006 besseren Konjunkturaussichten bei anhaltend kriftiger Zunahme der
Geldmengen steigende Gefahren fiir die Preisniveausta-
bilitdt. Auch in den USA diirfte die Zeit der Zinsanhe-
bungen noch nicht voriiber sein, da die Arbeitslosigkeit Geldpolitik
voraussichtlich weiter sinken und in einigen Sektoren weltweit
sich der Lohnanstieg beschleunigen wird. Die japanische =~ voraussichtlich
Notenbank bereitet die Mérkte dariiber hinaus inzwi- ~ Weniger expansiv
schen auf das Ende der Nullzinspolitik vor.
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Tabelle 3

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

2004 2005 2006P 2007P
I.Hj. 2.Hj, 1.Hj, 2.Hj 1.Hj. 2.Hj. LHj. 2Hj
Euro-Raum 225 125 125 20 125 175 225 20
GroBbritannien 35 2,0 15 2,0 2,0 225 25 2.5
USA 40 375 35 3,0 3,0 35 275 25
Japan 3,0 0,0 40 35 3,0 2,0 2,0 2,0
Insgesamt 325 225 275 275 250 275 250 225

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. — PEigene Prognose.

Die Finanzpolitik der meisten Industrieldnder diirfte bestrebt sein, die hohen
Defizite etwas stdrker abzubauen als bisher. Dies gilt insbesondere fiir Japan,
aber auch fiir den Euro-Raum. Hier hat die deutsche Regierung angekiindigt,
die Mehrwertsteuer zum 1. Januar 2007 zu erhohen, was sich dimpfend auf
das BIP auswirken diirfte.

Die Abschwichung diirfte aber gering sein, weil sich die verschiedenen Re-
gionen in unterschiedlichen Phasen des Aufschwungs befinden. In Japan und
vielen Schwellenldndern Asiens verstirkte sich die Expansion zuletzt, und
dies diirfte sich noch einige Zeit fortsetzen. Im Euro-Raum spricht vieles da-
fiir, dass die Konjunktur an Kraft gewinnt. In den USA hat der Aufschwung
frither begonnen, und hier werden die Zuwéchse im Jahresverlauf wohl
schwicher werden. In China wird die Regierung wahrscheinlich bestrebt sein,
die tiberaus kriftige Expansion zu ddmpfen. Alles in allem diirften das Welt-
sozialprodukt (gewichtet mit dem BIP 2002 in Dollar) um 3% und der Welt-
handel (preisbereinigt) um 7,5% zulegen.

Fiir 2007 prognostizieren wir nochmals etwas geringere
Zuwéchse, wobei sich insbesondere die Expansion im

Euro-Raum und in den USA verlangsamen,in den ande- I?(pansion
ren Lindern nahezu unverindert bleiben diirfte (Tabel- dirfte 2007
le 3). Ein Abgleiten in einen Abschwung halten wir fiir etwas an

. .. . . . . T li
wenig wahrscheinlich, da die Konjunktur in regionaler empo veriieren

wie sektoraler Hinsicht auf breitem Fundament steht.

Insbesondere in den Schwellenlindern bleibt sie nach

unserer Einschitzung spiirbar aufwirts gerichtet, was auch die Nachfrage in
den Industrielindern stabilisieren diirfte. Wir erwarten eine Zunahme des
Weltsozialprodukts um 2,8% und des Welthandels um 7,0%.

1.3 Risiken

Das Bild eines bis in das Jahr 2007 anhaltenden Aufschwungs der Weltwirt-
schaft wird von nahezu allen Prognostikern geteilt (Consensus Economics
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2006). Da das Fundament breiter geworden ist, hat sich in der Tat das Risiko
einer starken Abschwichung verringert. Andererseits haben die Risikofakto-
ren, die bereits in den vergangenen Berichten angesprochen wurden, nicht an
Bedeutung verloren.

Die Energie- und Rohstoffpreise sind unverdndert hoch, und weltpolitische
Krisen fithren immer wieder zu heftigen Preisausschlédgen. Wiirde das Ange-
bot an Rohdl oder Erdgas durch eskalierende Auseinandersetzungen ver-
knappt, konnte dies die Weltwirtschaft stirker belasten als die bisherigen Ver-
teuerungen. Diese waren vor allem Ausdruck einer kréftig steigenden Nach-
frage nach Ol, die mit einer hoheren Nachfrage nach Industrieprodukten ein-
herging, und keiner Angebotsverknappung. Daher blieben ihre dimpfenden
Effekte bislang begrenzt.

Auch haben sich bislang die globalen Ungleichgewichte

in den Leistungsbilanzen nicht verringert. In den USA

Anhaltend hohe betrﬁgt der Fehlbetrag m.ehr als 6.% in Relation zum BIP.

Ungleichgewichte Zugleich hat sich der Leistungsbilanziiberschuss Chinas
bleiben ein Risiko  offenbar auf etwa 4% des BIP weiter vergroBert?, und
der Japans ist nur leicht auf 3,4% gesunken. Ungeachtet

dessen hat der Dollar im Verlauf des vergangenen Jahres

gegeniiber Euro und Yen aufgewertet. Damit ist das Ri-

siko einer plotzlichen und kréftigen Abwertung des Dollar weiterhin hoch.

Eine Triebkraft der Expansion der vergangenen Jahre war in vielen Ldndern
das gestiegene Immobilienvermégen der privaten Haushalte als Folge des ra-
santen Anstiegs der Hiauserpreise. Zwar schitzt die OECD (2005: 193), dass
Immobilien nur in wenigen Lidndern iiberbewertet sind. Sie sieht aber, dass es
zu einem betrichtlichen Preisverfall kommen kénnte, wenn z.B. die Langfrist-
zinsen steigen. Da dies im Prognosezeitraum der Fall sein diirfte, hat die Ge-
fahr hierfiir zugenommen.

2. Ausgewiihlte Regionen

Im Folgenden betrachten wir zunichst die Regionen au3erhalb Europas, zu-
erst die bedeutendsten Volkswirtschaften USA (Abschnitt 2.1) und Japan
(2.2), sodann die Schwellen- und Tranformationsldnder (2.3). Die anschlie-
Benden Abschnitte betrachten die Léinder in der EU; zundchst den Euro-
Raum (2.4), dann GroBbritanien (2.5) und die neuen EU-Lénder (2.6).

2 Aktuellere Daten zur chinesischen Leistungsbilanz liegen nicht vor. Der Uberschuss betrug
2004 3,6% des BIP, dessen Ausweis allerdings seitdem reividiert wurde. Da 2005 die Warenausfuh-
ren deutlich rascher wuchsen als die -einfuhren, hat der Uberschuss wahrscheinlich zugenommen.
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Tabelle 4

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielindern

2005 bis 2007
Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise! Arbeitslosenquote”
2005° 2006P 2007° 2005° 2006° 2007° 2005° 2006 2007°
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Deutschland 0,9 1,8 1.3 1,9 1,7 23 9,5 8,6 83
Frankreich 1.4 2,0 1.8 1,9 21 1.9 9.5 94 9.3
Italien 0,2 1.2 13 22 21 2,0 7,6 75 74
Spanien 34 3,0 2.8 34 35 31 9,2 8.8 8,6
Niederlande 0,9 1,5 1,4 1,5 1,6 1,0 4,7 4.6 4.4
Belgien 1.4 1,7 1.8 2,5 2,5 22 84 84 82
Osterreich 1.7 24 1,9 23 2,0 1,5 52 5.1 49
Finnland 1,9 2,6 2,5 0,8 12 1,5 8,4 8,0 7,7
Griechenland 35 37 32 35 34 31 10,0 9.8 9,5
Portugal 04 1.4 1,5 2,1 22 1,6 7,6 7,6 74
Irland 44 4,5 44 22 2,5 24 43 42 41
Luxemburg 42 4.4 4,1 3,8 3,1 25 53 5,2 5,0
Euro-Raum? 1,3 2,0 1,7 2,2 2,2 2,1 8,6 8,2 8,0
Grofbritannien 1.8 21 24 21 21 1.9 4,6 4,6 45
Schweden 2,5 32 3,0 0.8 0,7 12 6.3 6,2 59
Dinemark 2,7 2,2 1,8 1,7 1.8 1,7 4,9 47 4.5
EU-15 1,5 2,0 1,9 2,1 2,1 2,1 7,5 7,5 73
Neue EU-Linder* 4.2 4,5 4,5 2,7 2,6 26 13,7 132 128
EU 1,6 22 21 22 21 21 8,7 84 82
Schweiz 0,9 1,7 2,0 12 12 1.0 45 43 41
Norwegen 39 2,6 2,5 1,5 2,0 2,2 4,6 4,1 3,7
Westeuropa3 14 2,0 1,9 2,1 2,1 2,1 74 74 72
USA 35 32 29 34 35 2,6 5.1 47 45
Japan 28 29 22 03 04 1.0 44 42 41
Kanada 3,0 32 3,1 24 24 1,8 6,8 6,7 6,6
Insgesamt? 2,5 2,7 24 23 2,5 21 6.1 5.9 5.7

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 7. — PEigene
Prognose. — *Zum Teil eigene Schitzungen.

2.1 Leichte Abschwichung zeichnet sich in den USA ab

In den USA hat sich das Wachstum der Produktion zum Jahresende 2005
deutlich verringert. Im vierten Quartal expandierte das BIP mit einer annuali-
sierten Vorquartalsrate von nur 1,6% im Vergleich zu gut 3,5% im Durch-
schnitt der drei vorherigen Quartale. Deutlich schwicher wurde vor allem der
private Konsum ausgeweitet. Aber auch die Investitionen stiegen in einigen
Bereichen langsamer als zuvor. Die Exporte hingegen nahmen zuletzt wieder
rascher zu.
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Schaubild 4
Zinsdifferenz und Industrieproduktion in den Vereinigten Staaten
1986 bis 2006
10 10
. s
3 Industrieproduktion g
6 - 6
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2 - 2
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'
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Board of Governors of the Federal Reserve Sy-

stem. — 'Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %.— Differenz zwischen der Rendite fiir
offentliche Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit und dem Dreimonats-Geldmarktzins in W
%-Punkten, um 6 Monate verzogert. il

Ungeachtet dessen ist die Arbeitslosenquote in den vergangenen Monaten
weiter gesunken und befindet sich mit 4,7% im Januar auf einem im langfristi-
gen Vergleich niedrigen Niveau. Dennoch ist es bisher gemessen an der Kern-
rate nicht zum befiirchteten Anziehen der Teuerung gekommen. Der raschere
Anstieg der Verbraucherpreise war offenbar fast ausschlie3lich auf die hohe-
ren Energiepreise zuriickzufiihren.

Es stellt sich nun die Frage, ob das schwache vierte Quartal das Ende des Auf-
schwungs signalisiert. Befiirchtungen in dieser Hinsicht weckt die deutliche
Abflachung der Zinsstrukturkurve (Schaubild 4), was in der Vergangenheit
héufig auf eine Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitit hindeu-
tete (Harvey 1991). Freilich ist der Zusammenhang umstritten, manche Stu-
dien (z.B. Stock, Watson 2003) konnen ihn nicht belegen; zumindest scheint er
sich in den vergangenen Jahren gelockert zu haben.

Griinde fir die flache Zinsstruktur diirften die hohen
Kapitalimporte der USA und die lebhafte Nachfrage der

. Flache Rentenfonds nach lang laufenden Papieren sein. Zudem
Zinsstrukturkurve . .- . .
in den USA ist es der Geldpolitik offenbar gelungen, die Inflations-

deutet nicht auf  €rwartungen niedrig zu halten. Sie hat die Zinsen schritt-
Abschwung hin weise an das konjunkturneutrale Niveau herangefiihrt
und den Preisanstieg an den Immobilienméirkten ge-
dampf. Vor diesem Hintergrund sehen wir in der Schwé-
che im vierten Quartal 2005 nicht den Beginn eines Abschwungs. Wesentlich
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dazu beigetragen haben vielmehr Sonderfaktoren, vor allem das Auslaufen
von Rabattaktionen bei Automobilen3, was den Anstieg der Konsumaus-
gaben verringerte. Die vorlaufenden Indikatoren sind jedenfalls weiter auf-
wirts gerichtet.

In die Diskussion geraten ist im Zuge des Wechsels an der Spitze des Federal
Reserve Board die kiinftige Strategie der Geldpolitik. So wird es mit Blick auf
frithere Arbeiten des neuen Notenbankchefs Bernanke (Bernanke, Mishkin
1997) fir moglich gehalten, dass die Geldpolitik auf eine direkte Inflations-
steuerung iibergeht (S. 63-66). Falls sich die Abflachung der Expansion als
voriibergehend herausstellen sollte, diirfte die Fed, unabhéngig von ihrer
kiinftigen Strategie, die Serie der Zinsschritte noch bis zur Jahresmitte fortset-
zen. Die Kapitalmarktzinsen diirften sich dabei allerdings nur leicht erh6hen.

Die Finanzpolitik profitiert voraussichtlich weiterhin davon, dass die gute
Konjunktur zu steigenden Steuereinnahmen fiihrt. Allerdings ist auch bei den
Ausgaben fiir das Fiskaljahr 2006 ein weiterer Anstieg vorgesehen, insbeson-
dere fiir Verteidigung und innere Sicherheit. Per saldo diirfte das Budgetdefi-
zit wie schon 2005 2,6 % in Relation zum BIP betragen. Im Fiskaljahr 2007 sol-
len die Militir- und Sicherheitsausgaben gesteigert, die meisten anderen Aus-
gaben aber gekiirzt werden. Gelingt dies, erwartet das CBO (2006) einen
Riickgang des Budgetdefizits auf 2,0%.

Insgesamt betrachtet sind die wirtschaftspolitischen

Rahmenbedingungen fiir eine Fortsetzung des Auf- Wachstum
schwungs giinstig. Die hoheren Kurzfristzinsen diirften in den USA
die Binnenkonjunktur nicht allzu stark ddmpfen, da die entspricht
Zinsen am Kapitalmarkt noch nicht nachgezogen haben. ~ voraussichtlich
Sie sind im ladngerfristigen Vergleich nach wie vor nied- "‘;ei:er d‘e’I“
otenzia

rig. Auch diirften die Immobilienpreise weiter steigen,
wenn auch verlangsamt, so dass der private Konsum
wohl wenig belastet wird. Insgesamt iiberwiegen die Anzeichen, dass die wirt-
schaftliche Expansion mit Raten in der Nihe des Potenzialwachstums anhilt.
Fiir dieses Jahr erwarten wir ein Wachstum des BIP um 3,2% und fiir das kom-
mende um 2,9% (Tabelle 4).

2.2 In Japan setzt sich der Aufschwung fort

In Japan hielt der Aufschwung an. Nachdem das reale BIP im dritten Quartal
nur um 0,2% gegeniiber dem Vorquartal ausgeweitet wurde, stieg es im vier-
ten Quartal um 1,4 %, also dhnlich kriftig wie in der ersten Jahreshélfte. Trieb-
krifte waren der private Konsum und der Auf3enbeitrag. Die privaten Investi-
tionen wurden etwas langsamer, aber immer noch deutlich ausgeweitet.

3 Die Ausgaben privater Haushalte fiir Automobile und Autoteile, die zuvor deutlich gestiegen
war, fielen im 4. Quartal 2005 (saisonbereinigt) um 13% gegeniiber dem Vorquartal.
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Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich weiter verbessert. Zwar geht die Ar-
beitslosigkeit langsamer zurtick als bisher, die Nachfrage nach Arbeitskréften,
gemessen an den offenen Stellen, nimmt aber weiter zu. Bei kriftigerer ge-
samtwirtschaftlicher Nachfrage haben sich fiir die Unternehmen offenbar die
Moglichkeiten verbessert, die Kostensteigerungen zu iiberwilzen. Die Erzeu-
gerpreise fiir den Inlandsabsatz steigen bereits seit 2004
wieder kriftig, was in den Konsumentenpreisen bislang
keinen Niederschlag gefunden hat, die immer noch
Deflationsph leicht sinken. Dies ist allerdings wohl auch die Folge
phase R . . .
in Japan scheint riickldufiger Nahrungsmlttelprelse, denn die Kernrate
erreicht der Konsumentenpreise war Ende 2005 zum ersten Mal
seit drei Jahren positiv. Damit scheint ein Ende der De-
flationsphase erreicht.

Ende der

Die Wirtschaftspolitik wird unserer Einschéitzung nach ihren bisherigen Kurs
nur vorsichtig dndern, um den Aufschwung nicht zu gefihrden. Die Noten-
bank diirfte aufgrund des immer noch niedrigen Geldmengenwachstums und
der nur allméhlichen Verbesserung der Kreditvergabebedingungen wenig
Anlass zu einer raschen geldpolitischen Straffung haben. Im Laufe des Prog-
nosezeitraums diirfte sie aber von ihrer Null-Zins-Politik abgehen. Die Fi-
nanzpolitik scheint die Konjunktur nicht gefdhrden zu wollen, indem sie rasch
auf einen restriktiveren Kurs iibergeht. Jedenfalls ist keine deutliche Reduzie-
rung des Haushaltsdefizits von 6,4% des BIP geplant, und konkrete Vorschla-
ge fiir die angekiindigten Reformen der Kranken- und Rentenversicherung
liegen noch nicht auf dem Tisch.

Die Chancen stehen gut, dass sich der Aufschwung fortsetzt. In dieses Bild
passt, dass die Erwartungen der Unternehmen dem jiingsten 7ankan-Bericht
zufolge giinstig sind. Gestiitzt wird diese Einschidtzung durch die zuletzt ver-
besserte Gewinnsituation. Aufgrund einer giinstigeren Lage am Arbeitsmarkt
und steigender Bonuszahlungen werden die Einkommen der privaten Haus-
halte voraussichtlich verstiarkt zunehmen. SchlieBlich diirften die Exporte
weiter zum Wachstum beitragen. Allerdings ist zu erwarten, dass sich das Ex-
pansionstempo im Prognosezeitraum etwas verringert. Mit Raten von 2,9% in
diesem und 2,2 im kommenden Jahr wird der Zuwachs voraussichtlich deut-
lich iiber dem Potenzialwachstum bleiben, das die Bank of Japan (2003) auf et-
was mehr als 1% schétzt. Durch die steigende Kapazitédtsauslastung wird der
Preisdruck wohl zunehmen, so dass die Inflationsrate wieder nachhaltig posi-
tiv werden diirfte.

2.3 Schwellenliinder wachsen weiterhin kriftig

In China wuchs das BIP 2005 im Jahresdurchschnitt um 9,9%, getragen vor al-
lem vom Export (in Dollar gerechnet +28,4%) und von den Investitionen
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Tabelle 5

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

2002 2003 2004 2005° 2006° 2007°

Siidost-Asien’ 4.8 3.8 6,0 4.8 4,7 4.4
Hongkong 1,8 32 8,6 73 53 5,0
Indonesien 43 4,5 5,6 5,5 5,1 4,0
Korea 7,0 3.1 4,6 4,0 4.4 4,5
Malaysia 4,1 5,6 7.1 53 52 52
Philippinen 3,1 4.6 6,0 5,1 49 4.0
Singapur 3,3 1,4 8.4 5,7 6,5 5,0
Taiwan 42 3.4 6,1 4,1 42 4,0
Thailand 5.4 7,0 6,2 4.4 42 3,7

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

Lateinamerika’ 0,4 1,8 4,9 3,5 3,5 32
Argentinien -10,9 8.8 9,0 9.1 4,5 32
Brasilien 1,9 0,6 49 2.8 3,0 3.1
Chile 22 37 6,1 5,9 52 4.8
Mexiko 0,8 14 4,1 3,0 35 3,0

Russland 4,7 73 72 6.4 58 5.4

Aufgefiihrte Linder, exportgewichtet? 5.1 5.8 7.4 6.4 6,0 5,6
Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schitzungen von Project LINK. — 'Sum-
me der aufgefiihrten Linder, gewichtet mit dem BIP von 2003 in Dollar. - Mit den Anteilen am
deutschen Export 2003. — PEigene Prognose. — *Zum Teil eigene Schitzungen.

(real + 24%)*. Die realen verfiigbaren Einkommen legten um 9,6% zu, nach
7,7% im Jahr zuvor. Entsprechend diirfte auch der private Konsum verstérkt
gewachsen sein. Im Prognosezeitraum diirfte die Aulenwirtschaft jedoch
einen geringeren Wachstumsbeitrag leisten. Bereits im Verlauf von 2005 hat-
ten sich die Zuwéichse beim Export vermindert und die bei den Einfuhren er-
hoht. Dies diirfte weniger auf die leichte Aufwertung des Renminbi zuriickzu-
fithren sein als vielmehr darauf, dass das Exportpotenzial an Grenzen stoBt3,
auch wegen einer kréftigeren Inlandsnachfrage. Bei den Investitionen wird
ein erneut hoheren Anstieg erwartet, auch weil die 2004 zur Dampfung der
Bauinvestitionen beschlossenen MaBBnahmen wieder gelockert wurden.

4 Im Januar 2006 veroffentliche das statistische Amt Chinas eine revidierte Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung. In ihr wird die Wertschopfung im Dienstleistungssektor aufgrund gednderten
Erfassungsmethoden vollstdndiger erfasst. Sie wird fiir 2004 um fast 50%, das gesamte BIP um
etwa 17% hoher ausgewiesen als bisher. Die Zuwachsrate des realen BIP erhohte sich um durch-
schnittlich 0,5%-Punkte im Zeitraum 1993 bis 2004 (NBS 2006).

5 Rodrik (2006) argumentiert, die in der Vergangenheit betriebene Industriepolitik habe be-
wirkt, dass der Technologiegehalt der chinesischen Ausfuhren im Vergleich zum Entwicklungs-
stand auBBergewohnlich hoch ist. Die Schere zwischen beiden schlie3e sich aber, so dass es China
immer schwerer fallen diirfte, ein exportgetriebenes Wachstum zu realisieren.
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Wir erwarten einen etwas abgeschwichten Zuwachs des realen BIP von 9% in
diesem und 8,5% im kommenden Jahr (Tabelle 5). Zwar wird eine neue mode-
rate Teuerung prognostiziert, jedoch gibt es durchaus Risiken fiir die Preisni-
veaustabilitét, da es der Geldpolitik schwer fillt, den betrdchtlichen Zustrom
an Devisen zu sterilisieren (OECD 2005: 188).

In Siidostasien war die Expansion 2005 in vielen Landern stiarker als zu Jahres-
beginn prognostiziert — trotz der hohen Roholpreise und der Belastungen
durch die Tsunami-Katastrophe und die Vogelgrippe®. In Singapur wuchs das
BIP im Jahresverlauf verstdrkt. Dies ist aufgrund seiner Rolle als Han-
dels-Drehscheibe fiir den gesamten Wirtschaftsraum ein
guter Hinweis auf eine allgemein anziehende Produk-

tion. Treibende Kraft ist offenbar, neben den zunehmen- Expansion
den Importen Chinas, der weltweite Aufschwung in der ~ in Siidostasien
Elektronikindustrie. Deutlich abgeschwicht hat sich je- war 2005
doch das Wachstum in Thailand, wo der Tourismus we- S:?\';\'/‘:&ZLS

gen des Tsunami einbrach, und in Taiwan, das erheblich
von Oleinfuhren abhéngig ist.

Fiir 2006 erwarten wir fiir die Region eine dhnliche Wachstumsrate des BIP
(4,7%) wie im vergangenen Jahr. Positiv diirfte wirken, dass aller Voraussicht
nach die Lieferungen nach China verstédrkt wachsen und sich der Tourismus-
sektor wieder erholt. Andererseits ist die Geldpolitik mit Blick auf steigende
Inflationsgefahren etwas restriktiver geworden. Sie diirfte die Expansion 2007
dampfen. Wir erwarten eine Zuwachsrate des BIP von 4,4%, die etwa dem
trendméfBigen Wachstum entspricht.

In Lateinamerika war die Expansion 2005 verhaltener als vor Jahresfrist prog-
nostiziert, obwohl der Kontinent von den hohen Rohstoffpreisen profitierte.
Besonders deutlich war die Verlangsamung in Brasilien. Die Aufwertung des
Real und steigende Zinsen bremsten offenbar die Produktion. Die nach wie
vor hohen Zuwéchse in Argentinien sind unserer Einschédtzung nach immer
noch ein Reflex des Einbruchs von 2002. Sie gehen inzwischen aber wieder mit
hohen Inflationsraten einher, was Vorbote einer Abschwichung sein diirfte.
Insgesamt diirfte die Wirtschaft in der Region im Prognosezeitraum mit Ra-
ten von gut 3% wachsen.

In Russland stieg das BIP 2005 mit 6,4% schwécher als in den Jahren zuvor,
und dies, obwohl hohere Preise fiir Ol und andere Rohstoffe die Exporterlose
kriftig wachsen lieBen und sich der Uberschuss in der Leistungsbilanz auf
12,7% des BIP erhohte. Da jedoch der Rubel trotz sterilisierender Mafnah-
men der Zentralbank weiter aufwertete und zudem die Inflation relativ hoch

6 Einen Uberblick iiber mogliche wirtschaftliche Konsequenzen der Vogelgrippe fiir die asiati-
schen Lander und Verweise auf verschiedene Berechnungen findet sich in UN (2006: 113).
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blieb, geriet die Industrieproduktion auBlerhalb des Rohstoffsektors unter
Druck. Jedenfalls gingen die russischen Exporte zuriick, und der Wettbewerb
durch verbilligte Importe nahm zu. Die Einfuhren insgesamt stiegen real um
23%. Dies konnten Anzeichen der dutch disease sein’.

Auch im Prognosezeitraum diirfte der Produktionsan-
stieg auBerhalb des Rohstoffsektors durch eine reale
Zuwdchse Aufwertung des Rubel geddmpft werden. Im Rohstoff-
in Russland bereich kann die Produktion offenbar nur wenig gestei-

Vora"::srii:“ch gert werden. Bereits 2005 war die Erdolforderung unge-
geringer achtet der weltweit hohen Nachfrage nach 9% in 2004

nur um 2,5% ausgeweitet worden. Moglicherweise
macht sich — wie von einigen Experten vorausgesehen —
bei manchen Feldern bereits Erschopfung bemerkbar
(Go6tz 2005). Wachsen wird voraussichtlich der Dienstleistungssektor, zumal
die Regierung plant, einen Teil der Gewinne aus dem Olgeschiift fiir soziale
Zwecke auszugeben und die Lohne im 6ffentlichen Dienst zu erhohen. Dies
konnte die Inflation anheizen. Vor diesem Hintergrund diirfte sich die Expan-
sion weiter auf 5,8% in diesem und 5,4% im kommenden Jahr abschwéchen.

2.4 Konjunkturbelebung im Euro-Raum setzt sich fort

Die Konjunktur im Euro-Raum hat sich im vergangenen Jahr spiirbar erholt.
Im zweiten Halbjahr diirfte der Zuwachs des BIP sogar iiber dem Potenzial-
wachstum gelegen haben, das die OECD (2005: 183) auf 1,9% schétzt. Die In-
vestitionstitigkeit erhohte sich bei besserer Kapazitdtsauslastung und weiter
riickldufigen Langfristzinsen duBerst kraftig. Insbesondere die Ausriistungs-
investitionen legten zu. Zugleich stiegen die Ausfuhren so stark wie seit Ende
2000 nicht mehr. Obwohl auch die Importe aufgrund der mittlerweile stirke-
ren Inlandsnachfrage deutlich anzogen, trug die Auflen-
wirtschaft wesentlich zum Wachstum bei. Dies lag wohl
zum einen an der Abwertung des Euro, zum anderen
profitierte gerade der Euro-Raum von der kriftig stei- | .

.. . . astung im
genden Nachfrage der dlexportierenden Lédnder, deren Euro-Raum
Importe in den beiden vergangenen Jahren um 25% ge- gestiegen
stiegen sind. Zuletzt stieg auch der private Konsum wie-
der etwas stdrker, der zu Jahresbeginn kaum ausgeweitet
worden war.

Kapazitatsaus-

Die EZB hat ihre abwartende Haltung aufgegeben und seit Dezember den
Hauptrefinanzierungssatz in zwei Schritten um 50 Basispunkte auf 2,5% er-

7 Von einer dutch disease spricht man, wenn in einem Land, dessen Export von Rohstoffen domi-
niert ist, hohere Rohstoffpreise zu Leistungsbilanziiberschiissen und einer Aufwertung der Wah-
rung fithren und dies das Wachstum des Nicht-Rohstoffsektor behindert. Zur Diskussion dariiber
im Zusammenhang mit Russland vgl. World Bank (2005) sowie Westin (2005).
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Tabelle 6

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

2003 2004 2005 2006P 2007P
Privater Verbrauch 1,1 1,5 12 1,7 1,6
Offentlicher Verbrauch 1,7 1,1 1,3 1,9 2,2
Bruttoanlageinvestitionen 0,8 1,8 2,3 2,5 2,7
Inlandsnachfrage 14 1,8 1,6 1,9 1,8
Export 13 5,9 43 6,3 5,0
Import 3,0 6,2 5,0 6,3 54
Bruttoinlandsprodukt 0,7 1,8 14 2,0 1,7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. — PEigene Prognose.

hoht. Sie betonte zunéchst, dass dies nicht zwingend der Auftakt einer Reihe
von Zinserhohungen ist. Jedoch hat die Wahrscheinlichkeit weiterer Zins-
schritte in jlingster Zeit zugenommen. Zwar ist die Inflationsrate von 2,6 % im
September 2005 auf 2,3% im Februar zuriickgegangen. Wegen der erneut ge-
stiegenen Roholpreise sowie der Anhebung administrierter Preise und indi-
rekter Steuern diirfte die Teuerung aber vorerst nicht unter die von der EZB
angestrebte Obergrenze von 2,0% sinken. Hinzu kommt, dass sich im Zuge
des erwarteten Konjunkturaufschwungs die Uberwilzungsspielriume erho-
hen diirften. Dadurch droht der Druck auf die Preise zuzunehmen, zumal das
Geldmengenwachstum weiterhin iiber dem Referenzwert der EZB liegt. Zu-
dem deutet die deutliche Ausweitung der Kreditvergabe auf zunehmende in-
flationdre Risiken hin. Die Inflationserwartungen sind
allerdings — gemessen an der Zinsdifferenz zwischen in-

Inflations- dexierten und nicht-indexierten Anleihen —nach wie vor

erwartungen niedrig, und die Lohnsteigerungen waren bisher mode-

bleiben rat. Insgesamt ist zu erwarten, dass die EZB die Zinsen

voraussichtlich ip groBeren Abstinden bis Ende 2007 auf etwa 3,5% an-

hiedrig heben wird. Dann wire die Geldpolitik in etwa neutral
ausgerichtet.

Die Finanzpolitik war 2005 im Euro-Raum gemessen am konjunkturbereinig-
ten Budgetdefizit,das unverdndert bei etwa 2,5% des BIP liegt, neutral ausge-
richtet. Auch in nomineller Betrachtung dnderte dieser sich nur wenig. Aller-
dings verstieBen vier Lander (Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal)
erneut gegen den Vertrag von Maastricht, und Frankreich erreichte die
3%-Grenze wohl nur knapp. In diesem Jahr wird sich die Haushaltslage kon-
junkturbedingt etwas verbessern. Kriftige Einschnitte bei den Staatsausga-
ben sehen die Stabilitdtspakte auch der Defizitsiinder nicht vor. Die EU-Kom-
mission akzeptierte das angestrebte Tempo beim Abbau der Fehlbetrédge, so
dass ein Unterschreiten der Defizitgrenze erst 2007 wahrscheinlich ist. Dann
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diirfte die Finanzpolitik etwas restriktiver ausgerichtet sein als 2006, insbeson-
dere weil in Deutschland Steuern erhoht werden sollen.

Nachdem sich das BIP-Wachstum im vierten Quartal mit einer annualisierten
Rate von 1,2% verlangsamt hatte, deuten die vorliegenden Indikatoren da-
rauf hin, dass die Wirtschaft schwungvoll in das neue Jahr gestartet ist. So liegt
der von der EU-Kommission erhobene Indikator der wirtschaftlichen Ein-
schitzung® inzwischen iiber seinem langfristigen Durchschnitt. Da die auBen-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen versprechen, giinstig zu bleiben, und
auch die Wirtschaftspolitik 2006 nicht ddmpfend wirken diirfte, deutet vieles
darauf hin, dass die Expansion vorerst nicht an Tempo verlieren wird.

Wichtige Triebkraft der Konjunktur bleiben unserer Einschédtzung nach die
Exporte, die von der bisherigen Abwertung des Euro vorerst noch profitieren
diirften (Tabelle 6)°. Dies diirfte weiterhin die Investitionstétigkeit der Unter-
nehmen anregen, zumal verglichen mit fritheren Aufschwungphasen noch im-
mer ein Nachholbedarf zu bestehen scheint. Jedenfalls nahmen die Bruttoan-
lageinvestitionen in fritheren Aufschwiingen im Durchschnitt dreimal so stark
zu wie im laufenden!®. Da mittlerweile erstmals seit langer Zeit die Woh-
nungsbauinvestitionen in Deutschland wieder ansteigen, zeichnet sich auch
fiir die Bauproduktion im Euro-Raum eine kriftigere Zunahme ab. Dies ldsst
sich auch aus der Erhohung des Vertrauensindikators der EU-Kommission
fiir das Baugewerbe seit dem vergangenen Sommer ablesen.

Ein selbsttragender Aufschwung diirfte sich aus alledem nur entwickeln, wenn
die auBenwirtschaftlichen Impulse und die hohere Investitionstatigkeit stir-
ker auf die Beschiftigung und damit den privaten Konsum {iiberspringen als
bisher. Die Verbraucherumfragen der EU-Komission weisen bisher auf eine
nur marginal verbesserte Stimmung hin, und der Olpreisanstieg wird wohl
weiterhin Kaufkraft entziehen. Andererseits gibt es Anzeichen einer Besse-
rung am Arbeitsmarkt!!. Insgesamt erwarten wir, dass der private Konsum
vorerst nur wenig zulegt, im Verlauf des Prognosezeitraums aber deutlicher,
wenn sich die Beschiftigungssituation weiter verbessert.

8 Der Indikator der wirtschaftlichen Einschédtzung™ setzt sich aus vier Indikatoren zusammen,
die darauf abzielen, das Vertrauen in der Industrie (Gewichtung: 40%), der Verbraucher (20%),
im Baugewerbe (20% ) und im Einzelhandel (20% ) zu messen.

9 Berechungen fiir den Zeitraum 1993 bis 2005 ergaben, dass der reale effektive Wechselkurs
Granger-kausal zu den realen Exporten ist und einen Vorlauf von 1 bis 3 Quartalen aufweist.

10 gc (2005): 7. Der Vergleich bezieht sich auf die Phase bis zum zweiten Quartal 2005.

n Allerdings diirfte der in der Statistik ausgewiesene Anstieg der Beschéftigung durch Arbeits-
marktreformen und Anderungen in der statistischen Erfassung iiberzeichnet sein. Einen Uber-
blick iiber die in den einzelnen Léndern des Euro-Raums in Kraft getretenen Regelungen gibt
EZB (2006: 50-51).
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Insgesamt erwarten wir, dass das BIP im Euro-Raum
2006 um 2,0% zunimmt. Im kommenden Jahr diirfte der

z;czﬁzvév?::::er Zuwachs mit 1,7% etwas geringer ausfallen, insbesonde-
Expansion re weil sich die Expansion in Deutschland infolge der
im Euro-Raum zu ~ Mehrwertsteuererhohung abschwéchen diirfte. Die Ar-
erwarten beitslosenquote wird in diesem Jahr voraussichtlich

auf 8,2% sinken, zum Ende des Prognosezeitraums er-
warten wir 8,0%.

2.5 Konjunktur in GroBbritannien zieht leicht an

In GroBbritannien hat sich die Konjunktur im vergangenen Jahr spiirbar ab-
gekiihlt. Im Jahresdurchschnitt stieg das reale BIP nur um 1,8%. Dies ist die
niedrigste Rate seit 1992. Insbesondere der private Konsum war ausgespro-
chen schwach. Hohere Zinsen und ein langsamerer Anstieg der Immobilien-
preise hatten zur Folge, dass weniger Kredite aufgenommen wurden, was sich
in einem Anstieg der Sparquote um gut 1%-Punkt auf 5,5% (drittes Quartal
2005) niederschligt. Entgegen allen Prognosen nahmen auch die Investitio-
nen und die Exporte nur wenig zu. Letzteres ist wohl darauf zuriickzufiihren,
dass der Marktanteil britischer Exporteure auf den besonders expansiven
Markten in Asien und auch bei Investitionsgiitern gering ist.

Beischwacher Binnennachfrage ist die Inflation bis Januar 2006 wieder knapp
unter den Zielwert der Bank of England (2,0% ) gesunken. Bereits Mitte 2005
war die repo rate um 25 Basispunkte gesenkt worden. Ob dem weitere Zins-
senkungen folgen werden, ist schwer zu prognostizieren: Einerseits geht vom
Arbeitsmarkt derzeit kein Inflationsdruck aus. Die Arbeitslosigkeit ist zuletzt
leicht gestiegen, und die Effektivlohne in der Privatwirtschaft nehmen im
langjdhrigen Vergleich nur unterdurchschnittlich zu'2. Andererseits gibt es
Anzeichen einer neuerlichen Hausse am Immobilienmarkt; der Halifax-
Hauspreisindex lag im Januar um 5,1% iiber dem Vorjahreswert. Zudem be-
steht Unsicherheit dariiber, wie stark sich der Olpreisanstieg bereits in den
Preisen auf nachgelagerten Stufen niedergeschlagen hat (Bank of England
2005a:37). In unserer Prognose gehen wir von unverénderten Notenbankzin-
sen aus.

Die Lage der 6ffentlichen Finanzen hat sich angesichts der schwicheren Bin-
nennachfrage und den daraus resultierenden Einnahmenausfillen nicht ver-
bessert; das Budgetdefizit erreichte 3,1 % in Relation zum BIP. Dadurch ist es
unwahrscheinlich geworden, dass die golden rule eines iiber den Konjunktur-
zyklus ausgeglichenen Haushalts eingehalten werden kann, und dies selbst
dann, wenn die Ausgabenziele unterschritten werden. Der Handlungsdruck

12 Die Bank of England (2005a: 26) vermutet, dass dazu auch die Offnung des Arbeitsmarkts fiir
die neuen EU-Lander im Mai 2004 beigetragen hat.
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fiir die Politik ist allerdings gering. Zum einen wird die Regel sehr flexibel aus-
gelegt!3. Zum anderen diirfte das von der Européischen Kommission eingelei-
tete Defizitverfahren wenig bewirken, da Grofbritannien nicht der Wéh-
rungsunion angehort. Deshalb muss es lediglich ,,bemiiht sein, iiberméfBige 6f-
fentliche Detfizite zu vermeiden* (EC 2006). Vor diesem Hintergrund erwar-
ten wir, dass das konjunkturbereinigte Defizit kiinftig sogar noch leicht steigt.

Im Prognosezeitraum diirfte das BIP wieder kriftiger
zunehmen. Zwar zeigen Umfragen, dass das Verbrau-
lassen Investitionen cherver.t.rauen immer noch V?rhéiltnism.éiﬁig schwach ist.
in GroRbritannien  Doch diirften die realen verfiigbaren Einkommen durch
voraussichtlich die voraussichtlich niedrigere Inflation etwas stirker
steigen steigen als zuletzt und der neuerliche Anstieg der Immo-
bilienpreise stimulierend wirken. Die Investitionen diirf-
ten wegen historisch niedriger Langfristzinsen und der
guten Gewinnsituation der Unternehmen stédrker zulegen. Allerdings schreibt
nach einer Feststellung der Bank of England (2005b: 15) immer noch ein be-
trachtlicher Teil der Unternehmen Verluste, so dass die Zunahme verhalten
sein diirfte. Der Zinsvorteil gegeniiber dem Euro-Raum wird unter den hier
getroffenen Annahmen etwas schrumpfen, was eine leichte Abwertung des
Pfundes bewirken konnte. Damit ist auch ein kriftigeres Exportwachstum zu
erwarten. Insgesamt diirfte das BIP in diesem Jahr um 2,1% steigen, 2007 um
2,4%.

Hohe Gewinne

2.6 Expansion in den neuen EU-Liindern bleibt kriiftig

In den neuen EU-Léndern stieg das BIP 2005 um 4,2% nach 4,9% im Vorjahr.
Seit der kurzfristigen Schwichephase in der zweiten Hélfte von 2004 wachst
die Wirtschaft kontinuierlich (Schaubild 5). Geprigt wurde dieser Verlauf von
Polen, dessen BIP zeitweise nur wenig wuchs, wohl vor allem, weil hohe Real-
zinsen und die Aufwertung des Zloty die Expansion dampften. Unverdndert
sehr hohe Zuwichse erreichten mit 8% die Baltischen Staaten.

Wesentlichen Anteil am BIP-Wachstum hatte ein verbesserter Aullenbeitrag.
Zwar stiegen die Exporte i.A. langsamer — lediglich die Baltischen Staaten bil-
deten eine Ausnahme —, jedoch lie die Expansion der Importe noch stiarker
nach, besonders in Tschechien, der Slowakei und Polen. MaB3geblich hierfiir
waren wohl geringere Zuwéchse bei der Binnennachfrage. Insbesondere die
Investitionen nahmen schwicher zu, am stiarksten noch mit 10% in der Slowa-
kei. In Slowenien hingegen gingen sie sogar leicht zuriick. Im Vorjahr hatten
die Zuwichse noch zwischen 25% (Litauen) und 5,2% (Estland) gelegen. Bei

13 Das Finanzministerium hat im Pre-Budget Report 2006 zum wiederholten Male angekiindigt,
den laufenden Zyklus neu zu datieren. Angesichts des schwachen Wachstums im Jahr 2005 laufe
er nun bis 2008/2009.
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Schaubild 5

Bruttoinlandsprodukt in den neuen EU-Lindern
2002 bis 2007; real

Saisonbereinigter Verlauf
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B Verinderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet
RWI
Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. EOSIN

der Abschwichung mag eine Rolle gespielt haben, dass einige Lander wie Po-
len nicht in der Lage waren,den vorgeschriebenen Eigenbeitrag zu leisten und
deshalb in geringerem Male Mittel aus den EU-Fonds erhielten.

Der private Konsum hat im Verlauf des Jahres an Stirke gewonnen. Dazu hat
offenbar wesentlich beigetragen, dass die Realeinkommen wegen der abflau-
enden Inflation und der sich bessernden Lage auf dem Arbeitsmarkt stiegen.
Die lange Phase eines soliden Wachstums wirkt sich allem Anschein nach po-
sitiv auf die Beschiftigung aus. Sie nimmt mittlerweile in allen Landern zu.
Spiegelbildlich sinken die Arbeitslosenquoten, die jedoch immer noch hoch
sind, insbesondere in Polen und der Slowakei.

Die Geldpolitik ist inzwischen weniger restriktiv ausgerichtet. Die Inflations-
raten gingen nach dem Anstieg 2004 trotz der steigenden Energiepreise i.A.
deutlich zuriick. Dies erlaubte den Notenbanken Polens und Ungarns, die Zin-
sen deutlich zu senken; dabei gingen auch die Realzinsen zuriick. In Tsche-
chien und der Slowakei stiegen sie zwar leicht; sie sind gleichwohl im Ver-
gleich zu den anderen EU-Ldndern immer noch niedrig. Die Ausrichtung der
Finanzpolitik wird sich im Prognosezeitraum unserer Einschédtzung nach per
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Tabelle 7

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

2005 bis 2007
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?
2005°  2006P 2007° 2005° 2006° 2007° 2005° 2006° 2007P
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 32 4,0 42 22 25 2,5 18,0 17,5 17,0
Tschechien 5,0 4,5 45 1.9 2,6 25 8,0 7.5 72
Ungarn 4,0 4,0 4,0 38 2,0 2,7 72 7,0 6.8
Slowakei 5,6 5.8 6,0 2,7 3,0 3,0 16,5 15,5 15,0
Slowenien 4,0 4,0 4,0 2,6 2,5 23 6,0 5,6 5.5
Estland 8,4 8,0 7,0 4,0 38 3,0 7.5 6,5 6,0
Lettland 8,5 9,0 7,5 7,0 6,5 5,0 9,5 9,2 9,0
Litauen 7,0 6,5 6,0 2,5 2,8 3,0 9,0 8,5 7,7
Insgesamt® 42 4.5 45 2,6 2,6 2.6 13,8 13,3 12,9

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 2003 in Dollar, Arbeitslosenquote mit der
Zahl der Erwerbspersonen. — PEigene Prognose. — *Zum Teil eigene Schéitzungen.

saldo wenig dndern. In den groen Léndern konnte sie sogar etwas expansiver
wirken. Dadurch verletzen diese Staaten erneut das Defizitkriterium des
Maastrichter Vertrages,so dass ein Beitritt zur Wiahrungsunion in weitere Fer-

ne riickt.

Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen diirfte die Expansion
insgesamt kréftig bleiben. Wir erwarten, dass die Binnennachfrage die Kon-
junktur weiterhin stiitzt, und zwar sowohl der private Konsum als auch die In-
vestitionen. Mit steigender Nachfrage im Euro-Raum diirften zwar die Expor-

Expansion
in den neuen
EU-Landern
voraussichtlich
zunehmend vom
Konsum getragen

te anziehen, allerdings ist auch mit einer stdarkeren Zu-
nahme der Importe zu rechnen. Wir prognostizieren fiir
die neuen EU-Léander insgesamt eine Zunahme des BIP
um 4,5% in diesem und im kommenden Jahr (Tabelle 7).
Die Arbeitslosigkeit diirfte dabei weiter abgebaut wer-
den, wenn auch nur langsam. Die Verbraucherpreise
werden voraussichtlich in dhnlichem Mal3e steigen wie
200514,

14 1 Ungarn ist fiir 2006 mit einer deutlich niedrigeren Inflation zu rechnen, weil die Mehrwert-

steuer gesenkt wurde.
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