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RWI : Konjunkturberichte 56: Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Roland Dé6hrn, Alena Briistle, Torge Middendorf und Torsten Schmidt

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Weltwirtschaft trotzt Energieverteuerung!

Kurzfassung

Die Weltwirtschaft wuchs in der ersten Jahreshélfte 2005 trotz steigender Energie- und
Rohstoffpreise kréftig, wenn auch nicht mehr mit dem gleichen Schwung wie im ver-
gangenen Jahr. Dabei blieben die Unterschiede zwischen den Landern grof3: In China
erhohte sich das BIP unverédndert mit einer Rate von gut 9 %, in einigen Léndern des
Euro-Raums hingegen sank die Wirtschaftsleistung sogar. Im Euro-Raum expandierte
die Wirtschaft im ersten Halbjahr mit einer annualisierten Rate von nur 1,3 %. Kaum
abgeschwicht hat sich der Zuwachs in den USA mit einer Jahresrate von knapp 3,5 %.
In Japan beschleunigte sich das Wachstum auf zuletzt dhnliche Raten wie in den USA.

Der Roholpreis erreichte kurzfristig mit mehr als 70 $/b einen neuen Hochststand und
vervierfachte sich damit gegeniiber dem Mittelwert der neunziger Jahre. Bleibt er bis
zum Jahresende auf dem derzeitigen Niveau von gut 60 $/b, miissen die OECD-Lénder
fiir ihre Olimporte 2005 etwa 170 Mrd. $ mehr aufwenden als 2004, was einem Kauf-
kraftentzug von 0,6 % ihres BIP entspricht. In den Verbraucherpreisen der Industrie-
lander hat diese Verteuerung von Energie und Rohstoffen bisher allerdings vergleichs-
weise geringe Spuren hinterlassen. Dies liegt wohl vor allem daran, dass es nicht zu
Zweitrundeneffekten bei den Lohnen kam. Vor diesem Hintergrund behielt die Geld-
politik dort ihren Kurs im Wesentlichen bei.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass der gestiegene Roholpreis die Expan-
sion weltweit zwar zunehmend belastet; dennoch diirfte die Wirtschaft in den Indu-
strieldndern mit anndhernd unverdnderten Raten wachsen. Dabei beschleunigt sich
die Expansion im Euro-Raum voraussichtlich etwas, wihrend sie sich in den USA
leicht verlangsamt. In Japan werden die Deflationstendenzen wohl iiberwunden. Die
Schwellenldnder in Asien und Lateinamerika diirften 2006 dhnlich stark wie in diesem
Jahr expandieren und in den neuen EU-Ladndern wird sich der Zuwachs wohl etwas er-
hohen.

Daraus ergibt sich, dass das Welt-Sozialprodukt in diesem und im kommenden Jahr um
etwa 3 % expandiert. Fiir den Welthandel errechnet sich daraus erfahrungsgemaf eine
Zunahme um etwa 7 % in beiden Jahren nach 11 % im Jahr 2004 (Tabelle 1).

1 Abgeschlossen am 19. September 2005. Wir danken Anette Hermanowski, Frank Jacob, Tho-
mas Michael, Wim Kosters, Christoph M. Schmidt, Joachim Schmidt und Heribert Sunderbrink
fiir die Unterstiitzung der Arbeiten.
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Tabelle 1

Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2004 bis 2006; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2004 2005P 2006P
Bruttoinlandsprodukt, real
Euro-Raum 2,1 13 2,0
GrofBbritannien 32 1,9 2,6
Vereinigte Staaten 42 34 29
Japan 2,7 1,9 2,0
Industrielédnder insgesamt 32 2.4 2,5
Verbraucherpreise
Euro-Raum 2,1 22 2,0
GrofBbritannien 1,3 2.1 1,7
Vereinigte Staaten 2,7 3,1 2,9
Japan -0,1 -0,1 0,3
Industrielédnder insgesamt 2,0 22 2,1
Welthandel! 11,0 7,0 75
Rohdlpreis (Brent, $/b)? 36,3 55 60
Dollarkurs ($/€)* 1,24 1,25 1,20

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

Diese Prognose setzt allerdings voraus, dass es zu keinen weiteren Preissteigerungen
beim Rohol kommt, sondern die Notierung bei 60 $/b verharrt. Zudem gehen wir da-
von aus, dass die bisherigen Energiepreissteigerungen keine Zweitrundeneffekte aus-
16sen, so dass die Geldpolitik ihren Kurs nur wenig dndern wird.

1. Uberblick

1.1 Expansion setzte sich trotz Energiepreisanstieg fort

Die Weltwirtschaft wuchs auch in der ersten Jahreshélfte 2005 trotz steigender
Energie- und Rohstoffpreise kriftig, wenn auch nicht mehr mit dem gleichen
Schwung wie im vergangenen Jahr (Schaubild 1). Dabei blieben allerdings die
Unterschiede zwischen den Landern und Regionen grof3. An der Spitze steht
weiterhin China, dessen Wirtschaft unverdndert mit einer Rate von gut 9 %
wichst. Auf der anderen Seite des Spektrums befinden sich vor allem européi-
sche Linder. Im Euro-Raum expandierte die Wirtschaft im ersten Halbjahr
lediglich mit einer annualisierten Rate von 1,3 %, in einigen Landern — z.B. in
Italien und den Niederlanden —sank die Wirtschaftsleistung sogar voriiberge-
hend. Kaum abgeschwécht hat sich der Zuwachs in den USA mit einer Jahres-
rate von knapp 3,5 %. In Japan beschleunigte sich das Wachstum auf zuletzt
dhnliche Raten wie in den USA.

In vielen Liandern macht sich der gestiegene Roholpreis mittlerweile aber
ddampfend bemerkbar. Kurzfristig erreichte er mit mehr als 70 § einen neuen
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Schaubild 1

Welt-Sozialprodukt'
1996 bis 2005; Veranderung 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 2005 teil-
weise geschitzt. fo

Hochststand. Damit hat er sich gegeniiber dem Mittelwert der neunziger Jah-
re fast vervierfacht (Schaubild 2). Bleibt der Preis bis zum Jahresende auf dem
derzeitigen Niveau von gut 60 $, miissen die OECD-Liander, die netto knapp
10 Mrd. b Rohdl pro Jahr importieren, 2005 etwa 170 Mrd. $ mehr dafiir auf-
wenden als 2004, was einem Kaufkraftentzug von 0,6 % ihres BIP entspricht.
Hinzu kommen weitere Belastungen durch steigende Preise fiir Erdgas und

Schaubild 2
Robhstoffpreise
1991 bis 2005; HWWA -Indizes auf Dollarbasis, 2000 = 100
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Schaubild 3

Olverbrauch in Relation zum BIP
2003; Mineralolverbrauch in t Roholdaquivalent bezogen auf das BIP
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF und der EIA. - 'Polen, Ungarn, Slowakei
und Tschechien. — 2Argentinien, Brasilien, Chile und Mexiko. - *Indonesien, Malaysia, Phi-
lippinen, Stidkorea, Thailand und Taiwan. EON

Industrierohstoffe. Hirter trifft die Energieverteuerung viele Entwicklungs-
und Schwellenlidnder, aber auch die Staaten Ostmitteleuropas, weil sie in Re-
lation zu ihrem BIP weitaus mehr Mineral6lprodukte verbrauchen als die In-
dustrienationen (Schaubild 3). Allerdings werden die Belastungen fiir einige
dieser Linder dadurch gemildert, dass gleichzeitig ihre Exporterlose zuneh-
men, da sie in bedeutendem Umfang Rohstoffe ausfiihren.

Obwohl der Preisanstieg auf den Energie- und Rohstoffmérkten nun schon ei-
nige Zeit anhilt, hat er in den Verbraucherpreisen der Industrieldnder ver-
gleichsweise geringe Spuren hinterlassen (Schaubild 4). Dies liegt wohl vor al-
lem daran, dass es nicht zu Zweitrundeneffekten bei den Lohnen kam. Damp-
fend wirkte aber auch, dass die Preise fiir PCs, Telekommunikationseinrich-
tungen und -dienste weiter sanken und sich Textilien durch die Abschaffung
der Importquoten fiir China zu Jahresbeginn in vielen Lindern deutlich ver-
billigten. Alles in allem &nderte sich die Kernrate der In-
flation bisher nur wenig. Vor diesem Hintergrund be-
Verteuerung der hielt die Geldpolitik in den Industriestaaten ihren Kurs
Rohstoffe hat in den 1m Wesentlichen bei. Die EZB lie3 ihre Leitzinsen eben-
Verbraucherpreisen so unverindert wie die Bank of Japan. Die Federal Re-
nur geringe Spuren  serve Bank setzte den Weg der Zinserhohung in kleinen
hinterlassen Schritten erwartungsgemif fort. Lediglich die Bank of
England senkte nach fiinf Anhebungen ihre Zinsen wie-
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Schaubild 4

Inflation im Euro-Raum, den Vereinigten Staaten und in Japan
1999 bis 2005; Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. — 'Vereinigte Staaten und Euro-Raum: ohne Energie und Nah- [gw1
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der etwas, insbesondere weil der private Konsum zur Schwiche neigte (Bank
of England 2005a: 31).

1.2 Prognose

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die Weltwirtschaft nur wenig
schwicher als im abgelaufenen Halbjahr und damit im ldangerfristigen Ver-
gleich immer noch kriftig expandieren wird. Dies setzt allerdings voraus, dass
es zu keinen weiteren Preissteigerungen beim Rohol kommt. Zwar gehen wir
nicht mehr, wie noch in unserem vorhergehenden Bericht, davon aus, dass die
Notierungen am Olmarkt in absehbarer Zeit wieder deutlich sinken. Die
Nachfrage Chinas und Indiens, aber auch der USA diirfte namlich voraus-
sichtlich weiterhin kraftig zunehmen und die Engpésse in den Transport- und
Verarbeitungskapazitdten fortbestehen; auch ist eine spiirbare Ausweitung
der Forderung kurzfristig nicht zu erwarten. Unserer Prognose liegt daher zu-
grunde, dass der Olpreis bei 60 $/b verharrt, woraus sich fiir den Jahresdurch-
schnitt 2005 ein Preis von 55 $/b ergibt.
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Tabelle 2

Verinderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewiihlter Industrielinder im Jahresverlauf
2003 bis 2006; annualisierte Raten in %

2003 2004 2005P 2006P
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2. Hj
EWU 0 1,5 2,25 1,25 1,25 1,75 2,25 2
GroBbritannien 22 3.5 3,75 2 1,75 2 2,75 3
Vereinigte Staaten 2,25 5,75 4 3,75 3,5 2,75 2,75 3
Japan 0 3 4 -0,5 3 2 2,25 1,75
Insgesamt 1,25 3,75 3,50 2,25 2,75 2,25 2,50 2,50

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. — PEigene Prognose.

Ferner ist unterstellt, dass die bisherigen Preissteigerungen an den Energie-
mirkten auch kiinftig keine Zweitrundeneffekte auslosen. Vor diesem Hin-
tergrund wird die Geldpolitik ihren Kurs voraussichtlich nur wenig dndern:
Die Bank of Japan diirfte vorerst nicht von ihrer Nullzinspolitik abgehen. Die
EZB wird allenfalls im Verlauf des kommenden Jahres, wenn der Aufschwung
sich gefestigt hat, die Zinsen leicht anheben. Die amerikanische Notenbank
diirfte hingegen mit ihren Zinsanhebungen noch eine Weile fortfahren und
erst im Verlauf von 2006 das dann erreichte Niveau beibehalten.

Auch wenn der gestiegene Roholpreis die Expansion
weltweit belastet, so haben die Realwirtschaft und die  Bisher nur geringe

Inflation bisher bemerkenswert wenig reagiert. Zum ei- Reaktionen der
nen diirfte sich hier der sparsamere Umgang vieler Lin- ~ Realwirtschaft
der mit Energie auszahlen, zum anderen scheint die  auf den kraftigen
Riickfithrung der steigenden Oleinnahmen in den inter- Agr;::igsgfs

nationalen Wirtschaftskreislauf reibungsloser als frither
zu gelingen; jedenfalls erhoht sich der Warenimport der
Rohol exportierenden Lénder kriftig. Vor diesem Hintergrund erwarten wir
unter den genannten Annahmen keinen Abschwung. Vielmehr diirfte die
Wirtschaft in den Industrielindern mit unverinderten Raten wachsen (Tabel-
le 2), wobei sich — wie hinten ausgefiihrt — die Expansion im Euro-Raum vor-
aussichtlich etwas beschleunigt, die in den USA leicht verlangsamt. Da auch in
den Schwellenlédndern sowie bei den neuen EU-Mitglie-
dern keine groBe Anderung in der Wachstumsdynamik
Wirtschaft inden  erwartet wird, gehen wir davon aus, dass das Welt-Sozial-
Industrielindern ~ produkt (gewichtet mit Markt-Wechselkursen) in die-
diirfte mit sem und im kommenden Jahr mit einer Rate von etwa
unveranderten 3 % expandiert. Fiir den Welthandel errechnet sich da-
Ratenwachsen a5 erfahrungsgemiB eine Zunahme um etwa 7 % in
beiden Jahren nach 11 % im Jahr 2004.
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1.3 Risiken

Diese Einschédtzung ist mit zahlreichen Risiken behaftet, von denen einige
schon seit Jahren die Diskussion bestimmen. Die globalen Ungleichgewichte
in den Leistungsbilanzen werden nach unserer Prognose nicht deutlich abge-
baut. Der Fehlbetrag der USA insbesondere gegeniiber China diirfte hoch
bleiben, woran wohl auch die leichte Aufwertung der chinesischen Wahrung
wenig dndern wird.

Ein weiteres Risiko konnte aus den weltweit sehr niedrigen Zinsen am Kapi-
talmarkt resultieren, die einerseits auf eine hohe Liquiditdt hinweisen, mit
entsprechenden Gefahren fiir die Preisniveaustabilitit, andererseits die Ge-
fahr einer Fehlallokation von Kapital in sich bergen.

Die groBten Risiken sind derzeit aber mit dem Olpreis verbunden. Zunichst
ist nicht auszuschlieBen, dass er weiter ansteigt. In unseren vorhergehenden
Prognosen wurde die Entwicklung des Rohdlmarktes zu optimistisch einge-
schitzt: Vor einem halben Jahr waren wir fiir 2006 von einen Preis von 35 $/b
ausgegangen, nun rechnen wir mit 60 $/b. Es besteht aber auch durchaus eine
Chance auf sinkende Olpreise. Der bisherige Anstieg wurde niamlich wohl
auch durch Spekulation angeheizt (Dohrn et al. 2005: 8), und beim Platzen
einer Blase kann es zu einem recht deutlichen Preisriickgang kommen.

2. Ausgewiihlte Regionen
2.1 Nur wenig schwiichere Konjunktur in den USA

In der ersten Hilfte dieses Jahres hat sich das Wachstum in den USA nur
leicht verlangsamt. Das reale BIP stieg im zweiten Vierteljahr mit einer an-
nualisierten Rate von 3,3 % nach 3,8 % im ersten. Dabei nahm der private
Konsum nahezu unverédndert zu, wéhrend die Investitionen schwécher ausge-
weitet wurden als zuvor. Nicht zuletzt deshalb diirften die Importe leicht zu-
riickgegangen sein. Da die Ausfuhren im gleichen Zeitraum kriftig gestiegen
sind, hat sich das Defizit im Handel mit Waren und Dienstleistungen nicht
weiter vergrofiert.

Die Prognose der amerikanischen Konjunktur ist allerdings mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet. Wie weit die verheerenden Folgen des Hurrikans
»Katrina“ den privaten Konsum dampfen und die Arbeitslosigkeit ansteigen
lassen, ist derzeit mangels aussagekraftiger Zahlen nur schwer abzuschétzen.
Nicht besser steht es um die moglichen positiven Impulse eines Wiederauf-
baus. Deutlich dampfende Effekte sind von den stark gestiegenen Benzinprei-
sen zu erwarten. Da es noch einige Zeit dauern diirfte, bis die Raffinerien wie-
der mit voller Kapazitidten arbeiten, ist ein rascher Riickgang iiberdies nicht
zu erwarten.
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Tabelle 3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielindern

2004 bis 2006
Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise! Arbeitslosenquote”
2004 2005P 2006° 2004 2005P 2006P 2004 2005P 2006P
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Deutschland 1,6 0,9 1,4 1,8 1,9 1,7 9,5 9,5 9,2
Frankreich 23 1,5 21 23 2,0 1.9 9,7 9,7 94
Italien 1.2 04 1.4 23 23 21 8,0 7,7 7.5
Spanien 31 2,7 3,0 31 33 30 11,0 9,7 9,2
Niederlande 1,7 0,9 1,7 1,4 1,5 1,3 4.6 4.8 4.6
Belgien 29 1,5 2,0 1,9 2,5 22 78 8,0 7,7
Osterreich 2.4 22 2,5 2,0 22 1.9 48 5.1 438
Finnland 3,6 1,9 29 0,1 0,7 1.4 8.8 8,4 8,1
Griechenland 42 35 3,7 3,0 34 32 10,5 9.8 9,5
Portugal 1.2 0,9 1,9 2,5 1,9 1.8 6,7 72 6.9
Irland 45 44 48 23 22 21 45 43 41
Luxemburg 45 3,6 4,1 3,2 3,5 32 48 5,2 5,0
Euro-Raum? 2,1 13 2.0 2.1 22 2,0 8.9 8,7 8,4
Grofbritannien 32 1,9 2,6 13 21 1,7 47 4,6 44
Schweden 3,6 22 3,0 1,0 0,7 12 6.3 6,2 59
Dénemark 24 1,7 2,0 0,9 14 1,7 54 5,0 4,7
EU-15 23 1,5 2,1 2,0 2,1 1,9 8,1 79 7,6
Neue EU-Linder* 5,1 38 4,1 4,1 3,0 25 143 137 134
EU 2.4 1.8 22 21 22 2,0 9,0 8.8 8,5
Schweiz 21 15 2,0 0.8 12 14 44 42 39
Norwegen 2,9 2,1 2,6 0,6 1,3 1,7 44 44 41
Westeuropa3 2,3 1,5 2,1 2,0 2,1 19 8,0 7,7 7,5
USA 42 34 29 2,7 31 29 55 51 438
Japan 2,7 1,9 20 01 -01 03 47 43 41
Kanada 28 2,7 3,0 1,9 22 1,9 72 6,8 6,6
Insgesamt? 32 24 2,5 2,0 22 21 6.5 6.2 5.9

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

Allerdings hat sich die Olverteuerung bislang kaum auf die Inflation ausge-
wirkt. Im Gegenteil: Die Preissteigerungsrate ist im Verlauf des Jahres von
iiber 3 % auf derzeit 2,5 % sogar gefallen, die Kerninflationsrate ging von
2,3 % im Januar auf 2,1 % im Juli zuriick. Bislang haben die hoheren Energie-
kosten also kaum auf die Preise anderer Giiter ausgestrahlt.

Vor diesem Hintergrund und einer anhaltenden Erholung hat die amerikani-
sche Notenbank ihren Kurs fortgesetzt und die federal funds rate in zehn klei-
nen Schritten auf 3 %2 % angehoben. Die Kapitalmarktzinsen haben darauf
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bisher allerdings kaum reagiert, so dass sich der spread deutlich verringert hat.
Dies konnte auf zumindest nicht gestiegene Inflationserwartungen oder auf
ungiinstigere Konjunkturaussichten hindeuten. Derzeit diirften die niedrigen
langfristigen Zinsen aber eher im Zusammenhang mit umfangreichen Kéaufen
von Wertpapieren durch asiatische Zentralbanken, deren Devisenreserven
kréftig steigen, aber auch durch private Anleger wie Pensionsfonds stehen, die
ihre Portfolios umschichten.

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich aufgrund der anhaltend giinsti-
gen Konjunktur etwas verbessert. Insbesondere stiegen die Steuereinnahmen
starker als in den Haushaltspldnen veranschlagt, so dass nach Schiatzungen des
CBO (2005a) ein Riickgang des Defizits von 3,6 % des BIP im Fiskaljahr 2004
auf 2,7 % im laufenden Fiskaljahr zu erwarten ist, obwohl zusétzliche Ausga-
ben fiir die Militdreinsitze im Irak und in Afghanistan bewilligt wurden. Al-
lerdings drohen erhebliche Haushaltsbelastungen durch den Hurrikan ,,Ka-
trina“. Bisher beantragt wurden 52 Mrd. $, wobei — wie erwidhnt — unklar ist, ob
diese Summe ausreichen wird.

Die im ersten Halbjahr giinstigere Verfassung der offentlichen Haushalte
fand noch keinen Niederschlag in einem Abbau des Leistungsbilanzdefizits,
wie dies unter dem Schlagwort twin deficit bisweilen vermutet wird. Der Zu-
sammenhang zwischen beiden Fehlbetridgen ist empirischen Studien zufolge
ohnehin nur schwach ausgeprigt (Cavallo 2005; Middendorf, Schmidt 2005).

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass sich das
Wachstum in den USA weiter leicht verlangsamt. Zu-

Verteuerung niichst diirften die nochmals gestiegenen Olpreise auf
von Mineraldl die Kaufkraft durchschlagen und den Anstieg des priva-
dampft Expansion  ten Konsums dimpfen. Dariiber hinaus diirften die Aus-
in den USA fuhren etwas langsamer expandieren, weil der Dollar zu-

letzt real leicht aufwertete. Allerdings gibt es keine An-
zeichen, dass es zu einem deutlichen Einbruch kommt:
Das BIP diirfte nach 3,4 in diesem Jahr 2006 um 2,9 % steigen? (Tabelle 3).

2.2 Aufschwung in Japan gewinnt an Breite

Der Aufschwung der japanischen Wirtschaft setzte sich in der ersten Hailfte
dieses Jahres fort, getragen vor allem vom privaten Konsum und den Unter-
nehmensinvestitionen. Auflerdem trug im zweiten Quartal die Auflenwirt-
schaft nach rund einem Jahr wieder zum Wachstum bei. Die 6ffentlichen In-
vestitionen waren angesichts der angespannten Lage des Staatshaushalts wei-

2 Nicht in der Prognose beriicksichtigt sind mogliche realwirtschaftliche Effekte durch den Hur-
rikan ,,Katrina“. Das CBO (2005b) geht in einer ersten Abschétzung davon aus, dass die annuali-
sierte Rate im zweiten Halbjahr 2005 um 0,5 bis 1 %-Punkt gedriickt werden konnte.
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Schaubild 5
Preise und Lohne in Japan
1991 bis 2005; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben von FERI. - 'Gleitender Drei-Monats-Durchschnitt. [gyy
—20Ohne frische Nahrungsmittel. BSSEN

terhin riickldufig, und auch die Wohnungsbauinvestitionen sanken. Das reale
BIP wuchs im ersten Halbjahr 2005 mit einer annualisierten Rate von etwa
3 % und damit kréftiger als in den meisten Prognosen erwartet. Vor diesem
Hintergrund verbesserte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter; die Ar-
beitslosenquote erreichte im Sommer mit4,2 % den niedrigsten Stand seit sie-
ben Jahren.

Nicht gebrochen wurden bisher die Deflationstendenzen. Die Verbraucher-
preise gingen im Verlauf des ersten Halbjahrs nochmals
leicht zuriick. Allerdings steigen sowohl die Erzeuger-
als auch die GroBBhandelspreise seit mehr als einem Jahr
spiirbar. Zudem wurden die Monatsverdienste, die Zwi- g, de der Deflation
schen 1998 und 2004 riickldufig waren, zuletzt wieder et-  in japan in Sicht
was angehoben (Schaubild 5). Vor diesem Hintergrund
und wegen steigender Energiepreise ist zu erwarten,
dass die Deflationsphase ihrem Ende zugeht.

Die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik diirfte sich nur wenig dndern. Die
Bank of Japan wird wohl bei voraussichtlich nur geringer Preissteigerung vor-
erst bei ihrer Nullzinspolitik bleiben. Allenfalls gegen Ende von 2006 erwar-
ten manche Beobachter einen leichten Zinsanstieg®. Auch die Finanzpolitik
diirfte angesichts des immer noch hohen Haushaltsfehlbetrags und des be-
trachtlichen Schuldenstandes auf Konsolidierungskurs bleiben.

3 Von den 19 in der Consensus-Prognose vertretenen Institutionen erwarteten im August drei
einen Zinsanstieg bis Mitte 2006. Consensus Economics (2005).
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Der recht ausgeglichene, sowohl von der Inlands- als auch von der Auslands-
nachfrage getragene Aufschwung diirfte sich fortsetzen. Giinstigere Erwar-
tungen in der Industrie und zunehmende Auftrége fiir Maschinen lassen wei-
terhin steigende Investitionen erwarten. Auch diirften die Konsumausgaben
bei riickldufiger Arbeitslosigkeit und leicht steigenden Lohnen erneut ausge-
weitet werden und die Exporte, wie die Auslandsorders andeuten, zulegen.
Allerdings diirfte sich im Prognosezeitraum der Anstieg der Energiepreise
diampfend bemerkbar machen. Alles in allem halten wir fiir 2005 und 2006 ei-
nen jahresdurchschnittlichen Zuwachs des BIP von etwa 2 % fiir wahrschein-
lich.

2.3 Geringere Zuwachsraten in den Schwellenlindern

In China setzte sich die kriftige Expansion unvermindert fort; im ersten Halb-
jahr lag das BIP 9,5 % iiber dem im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Un-
geachtet dessen hat sich der Preisanstieg spiirbar beruhigt. Auch gelang es der
Wirtschaftspolitik, den Anstieg der Bauinvestitionen, der im vergangenen
Jahr die Furcht vor Uberinvestitionen geweckt hatte, zu dimpfen, auch wenn
der Zuwachs immer noch fast 20 % betrégt. Alles in allem weist derzeit wenig
auf ein baldiges Ende des hohen BIP-Wachstums hin.

Im kommenden Jahr diirften die Exporte allerdings et-
was langsamer zunehmen. Zum einen diirfte der Ren-
minbi nach Aufhebung der festen Bindung an den Dol-

U andert . .o .
Krs ﬂ?g::(np;rsion lar leicht aufwerten, wobei die Notenbank bestrebt sein
in China wird, grofle Kursausschlidge zu vermeiden. Zum anderen

wird sich die Textil- und Bekleidungsindustrie, die im-
merhin 15 % der chinesischen Ausfuhren tétigt, wie
schon in der zweiten Hélfte von 2005 Importbarrieren
seitens der EU und der USA gegeniibersehen. Daher ist zu erwarten, dass das
BIP 2006 etwas langsamer expandiert (8,0 %) als in diesem Jahr (9,5 %) (Ta-
belle 4).

Die Léander Siidost-Asiens profitieren derzeit einerseits von der hohen Nach-
frage Chinas, viele von ihnen leiden andererseits unter den hohen Preisen fiir
Rohstoffe, die zu einem wesentlichen Teil Begleiterscheinung des China-
booms sind. Per saldo verlangsamte sich die Konjunktur in der Region, aller-
dings ausgehend von auflerordentlich hohen Zuwachsraten und mit deutli-
cher Differenzierung: Vergleichsweise kriftig blieben die Zuwichse in Indo-
nesien und Malaysia, also Staaten mit bedeutenden Rohstoffvorkommen; am
schwichsten war die Expansion in Korea, Taiwan und Thailand, die fast voll-
standig auf Rohstoffimporte angewiesen sind. In einigen Landern machte sich
zudem eine weltweit nachlassende Nachfrage nach elektronischen Erzeugnis-
sen bemerkbar (ADB 2005:5). Im kommenden Jahr diirften, wenn unsere An-
nahmen hinsichtlich der Rohstoffpreise zutreffen, die Belastungen etwas
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Tabelle 4

Reales BIP in ausgewiihlten Schwellen- und Transformationsliindern
2001 bis 2006; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2001 2002 2003 2004 2005 2006P

Siidost-Asien’ 1,6 4.8 3,7 5,8 4,1 4.4
Hongkong 0,6 1,8 3,1 82 5.4 4.0
Indonesien 2,9 43 4,5 4,5 5.4 53
Korea 3,8 7,0 3,1 4,6 34 44
Malaysia 0,6 4.1 5,6 7,1 4,7 4,5
Philippinen 4.5 3,1 3,6 6,1 43 4.0
Singapur -1,9 33 14 8.4 42 4.5
Taiwan 22 3,9 33 5,7 33 4.2
Thailand 2,1 54 6,9 6,1 4,1 4,6

China 7,3 8,0 9,1 9,5 9,5 8,0

Lateinamerika’ 0,2 0,4 1.8 5,0 3,9 3,7
Argentinien 44  -109 8,8 9,0 7.8 4,5
Brasilien 1,3 1,9 0,5 4,9 3,7 35
Chile 34 22 3,7 6,1 6,0 5,0
Mexiko -0,2 0,8 1,4 44 33 3,5

Russland 5,0 4,1 73 7,1 6,0 5,0

Aufgefiihrte Linder, exportgewichtet? 34 4,7 55 72 6,0 54
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.

nachlassen. Alles in allem erwarten wir, dass das BIP in diesem Jahr um 4,1 %,
im kommenden um 4,4 % ausgeweitet wird.

Auch in Lateinamerika wuchs die Wirtschaft im ersten Halbjahr langsamer als
2004. Besonders priagnant war die Abschwichung in Mexiko, wo die Noten-
bank, wie im Ubrigen auch in Brasilien, aufgrund der anzichenden Inflation
die Ziigel gestrafft hatte. Jedoch hat sich die Konjunktur inzwischen wieder
belebt, auch dank steigender Erlose aus dem Rohstoffexport. 2005 diirfte das
BIP in der Region um knapp 4 % zunehmen, 2006 etwas weniger, in erster Li-
nie aufgrund einer schwécheren Expansion in Argentinien.

In Russland setzte sich die Verlangsamung der Wachstumsdynamik trotz zu-
nehmender Erlose aus dem Olgeschift fort. Durch diese verbesserte sich
Russlands Situation an den internationalen Kapitalméarkten. Sowohl die Leis-
tungsbilanz als auch der Staatshaushalt weisen betrichtliche Uberschiisse auf,
wobei Letzteres die vorzeitige Tilgung von Auslandsschulden erméglicht. Zu-
gleich blieben die Kapazititen im Produzierenden Gewerbe sowie im Trans-
portsektor knapp, zumal sich der Zuwachs bei den Investitionen abschwichte.
Dadurch fiihrte der mit den hohen Oleinnahmen verbundene Anstieg des pri-
vaten Konsums zu einer Beschleunigung der Inflation. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir, dass sich die Expansion in Russland verlangsamt auf 6 %
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in diesem und 5 % im kommenden Jahr, bei einer Inflation von 13 % bzw.
12 %.

2.4 Konjunktur im Euro-Raum belebt sich nur zégerlich

Das Wachstum im Euro-Raum hat sich nach starkem Jahresbeginn wieder et-
was abgeschwicht, auf Jahresrate hochgerechnet von 1,5 % im ersten auf
1,2 % im zweiten Quartal.* Der AuBenbeitrag verbesserte sich, weil die Im-
porte wegen der schwicheren Inlandsnachfrage deutlich zuriickgingen. Da
die verfiigbaren Einkommen durch den Olpreisanstieg belastet wurden, nahm
der private Konsum nur wenig zu. Die Investitionen sanken, doch lag dies al-
lein an dem erneut deutlichen Riickgang der Bauinvestitionen in Deutsch-
land, wéihrend die Ausriistungsinvestitionen weiter zulegten.

Dabei zeigten sich groe Unterschiede zwischen den Lindern wie auch im
Zeitverlauf. Zu Beginn des Jahres stieg die Wirtschaftsleistung u.a. in
Deutschland, Griechenland und Spanien kréftig an. Hier wuchs sie im zweiten
Quartal aber deutlich schwicher bzw. sank sie sogar. In den Niederlanden und
Italien schrumpfte das BIP, dort war jedoch ein kriftiges zweites Quartal zu
verzeichnen. Dies konnte allerdings auch mit Problemen beim Umgang mit
dem Arbeitstageeffekt in den einzelnen Liandern liegen (vgl. auch European
Commission 2005b: 5; EZB 2005b: 43).

Der erneut kréftige Anstieg der Roholpreise hat bisher nicht zu einer Be-
schleunigung der Inflation gefiihrt; der Anstieg des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex im Euro-Raum lag im August unverédndert bei 2,2 %. Damit
liegt er zwar seit Beginn des Jahres iiber der von der EZB als mit Preisstabili-
tit vereinbar angesehenen Obergrenze von 2,0 %. Angesichts der nach wie
vor schwachen Konjunktur und nur moderat steigenden Lohnen diirfte der
kurzfristige Inflationsdruck jedoch gering sein. Dagegen weisen die erneute
Zunahme der Geldmengenexpansion und die weiter steigende Kreditauswei-
tung an den privaten Sektor auf mittel- bis langfristige Inflationsrisiken hin,
nicht zuletzt weil mit den Wohnungsbaukrediten und Krediten an nicht-finan-
zielle Kapitalgesellschaften zwei Aggregate zunehmen, die relativ schnell
nachfragewirksam werden diirften. Mithin gehen von der ersten und der zwei-
ten Séule der Geldpolitik der EZB unterschiedliche Signale aus.

Gemessen an einem kurzfristigen Realzins nahe Null und einer Geldmengen-
expansion deutlich iiber dem Referenzwert von 4,5 % ist die Geldpolitik im-

4 Esist damit zu rechnen, dass sich mit der Veroffentlichung der Zahlen fiir das 3. Quartal 2005
die bisher ausgewiesenen Raten in grolerem Mafle dndern. Zu diesem Zeitpunkt wird Eurostat
bei der Berechnung der VGR auf verkettete Mengenindizes iibergehen, den staatlichen Produk-
tionswert anhand einer neuen Messgrof3e berechnen und Bankdienstleistungen anders bertick-
sichtigen. Im zweiten Quartal 2005 wurde lediglich im Falle Spaniens und Deutschlands bereits
die gednderte Methodik beriicksichtigt. Dies hatte im Zeitraum 1992 bis 2004 zu einer im Durch-
schnitt um 0,1 %-Punkte hoheren BIP-Rate gefiihrt; EZB 2005a: 57.
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Tabelle 5

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2002 bis 2006; real; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2002 2003 2004 2005P 2006P
Privater Verbrauch 1,0 1,0 14 1,0 13
Offentlicher Verbrauch 34 1,5 1,1 1,1 1.8
Bruttoanlageinvestitionen 272 0,7 1,3 0,9 2,3
Inlandsnachfrage 0,2 14 1,7 14 1,7
Export 25 0,7 6,0 3,6 6,2
Import 1,0 2,7 6,1 4.0 5,6
Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,7 1,8 1,3 2,0

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. — PEigene Prognose.

mer noch expansiv ausgerichtet. Dies spricht dafiir, dass die EZB gegenwirtig
die kurzfristigen Indikatoren stirker gewichtet und die Geldmengenentwick-
lung nach wie vor auf Sonderfaktoren zuriickfiihrt. Eine solche Sichtweise
wird von den verschiedenen Indikatoren fiir die Inflationserwartungen unter-
stiitzt. Der von der EZB erstellte Survey of Professional Forecasters deutet
darauf hin, dass die Inflationserwartungen in der kurzen Frist von Olpreisen
und Wechselkursen bestimmt werden, aber langfristig mit 1,9 % dem Ziel der
EZB entsprechen. Vor diesem Hintergrund diirfte die EZB die Zinsen noch
einige Zeit auf dem derzeitigen Niveau belassen und erst bei einer weiteren
Belebung der Konjunktur damit beginnen, sie anzuheben. Am Ende des Pro-
gnosezeitraums erwarten wir einen Leitzins von 2,5 %.

Immerhin fiinf Lainder der EWU (Deutschland, Frankreich, Italien, Griechen-
land und Portugal) diirften 2005 gegen den Stabilitdts- und Wachstumspakt
verstofen. Nach dessen Anpassung ist der Druck auf die Mitgliedslénder, die
Neuverschuldung zuriickzufahren, gesunken, da diejenigen Mitgliedstaaten,
die die Defizitgrenze von 3 % des BIP aufgrund von auflergewohnlichen Um-
stinden oder einer schweren Rezession iiberschreiten,
mehr Zeit haben, die Neuverschuldung zu senken?. Vor
diesem Hintergrund ist nicht zu erwarten, dass die Fi-  qine Fortschritte
nanzpolitik groflere Anstrengungen unternimmt, die  pejder Haushalts-
Fehlbetriage zu vermindern. Wir gehen davon aus, dass konsolidierung
sie im Prognosezeitraum in etwa neutral ausgerichtet im Euro-Raum
bleibt. Damit diirfte die Defizitquote im Euro-Raum un-
verdndert knapp unter 3 % liegen.

Im Prognosezeitraum diirfte sich das Wachstum leicht verstdarken. Der private
Konsum wird voraussichtlich etwas kriftiger expandieren, da sich die Be-

5 Des Weiteren werden bei der Beurteilung der Neuverschuldung Zahlungen im Rahmen von
Entwicklungshilfe, F& E-Ausgaben sowie Kosten im Zusammenhang mit der ,,Europidischen Ver-
einigung* gesondert berticksichtigt.
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schiftigungsaussichten allméhlich aufhellen diirften. Belastet werden die Ver-
braucher aber durch die hoheren Energiepreise. Der Export profitiert wohl
weiterhin von einem giinstigen weltwirtschaftlichen Umfeld und dem nur ge-
ringen Anstieg der Lohnstiickkosten, durch den sich die Wettbewerbsféhig-
keit verbessert, zumal wir beim Wechselkurs keine groeren Anderungen un-
terstellen. Ein leichter Anstieg wird auch bei den Ausriistungsinvestitionen
erwartet. Die Gewinnsituation der Unternehmen hat sich spiirbar verbessert,
und die Finanzierungsbedingungen sind auflerordentlich giinstig. Anderer-
seits ist jedoch die Kapazititsauslastung im Verarbeiten-
den Gewerbe zuletzt wieder zuriickgegangen. Die Bau-
Geringer Anstieg  investitionen diirften ebenfalls etwas starker zulegen, da

der Lohnstiick- der Riickgang in Deutschland unserer Einschdtzung

kosten verbessert  nach ausliuft®. Allerdings besteht die Gefahr, dass die

Wettbewerbs- Hausse an den Immobilienmérkten z.B. in Spanien und

fahigkeit Frankreich abrupt endet und dort die Nachfrage weg-
bricht.

Alles in allem erwarten wir fiir den Euro-Raum fiir 2005 einen Zuwachs des
BIP um 1,3 %, fiir 2006 um 2,0 % (Tabelle 5). Die Arbeitslosenquote diirfte
schon in diesem Jahr leicht, auf 8,7 %, sinken, fiir 2006 erwarten wir im Jahres-
durchschnitt eine Quote von 8,4 %.

2.5 Britische Wirtschaft iiberwindet kurzzeitige Schwiche

In GroBbritannien hat sich der Anstieg des realen BIP in der ersten Jahres-
hilfte 2005 auf (annualisiert) 1,8 % abgeschwicht nach 2,0 % im zweiten
Halbjahr 2004. Insbesondere der private Konsum expandierte dullerst mafig,
was auf einen deutlichen Anstieg der Sparquote zuriickzufiihren sein diirfte.
Anscheinend waren die privaten Haushalte bemiiht, ihre Schuldenlast zu re-
duzieren, die zuletzt auf rund 150 % des verfiigbaren Einkommens gestiegen
war. Aber auch die Investitionstétigkeit nimmt inzwischen kaum noch zu,
nach revidierten Angaben war sie zudem bereits im vergangenen Jahr deut-
lich schwiécher gewesen als zundchst angenommen. Da auch die Exporte nur
miBig zulegten, wurde die Expansion fast ausschlieSlich vom Staatsverbrauch
getragen, der aufgrund umfangreicher Infrastrukturinvestitionen kréftig zu-
nahm.

Mit Blick auf die schwichere Konjunktur und wegen des abnehmenden Preis-
erhohungsspielraums der Unternehmen hat die Bank of England im August
erstmals nach 1% Jahren, in denen sie die Zinsen in fiinf Schritten um insge-
samt 1,25 % angehoben hatte, die repo-rate um 25 Basispunkte gesenkt. Aus-
schlaggebend war wohl auch, dass die Preissteigerung im Immobilienbereich —

6 Berechnungen in European Commission (2005a: 17) zeigen, dass selbst in dem sehr unrealisti-
schen Fall, der gesamte von 1992 bis 1997 aufgebaute Kapitalstock in Deutschland sei eine ,,Uber-
investition“ gewesen, der Uberhang schon 2002 abgebaut gewesen wire.
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gemessen am Nationwide House Price Index —im Juli auf 2,6 % und damit den
niedrigsten Wert seit neun Jahren zuriickgegangen war. Bei dem derzeitig im-
mer noch kriftigen Anstieg der verfiigbaren Einkommen ist es allerdings ins-
besondere fiir Erstkdufer wieder erschwinglicher geworden, sich ein Haus zu
kaufen, was bereits zu einem leichten Anstieg der Hypothekenkredite gefiihrt
hat (Bank of England 2005b: 5). Da zudem die Inflationsrate, gemessen am
Konsumentenpreisindex, im Juli auf 2,3 % und damit iiber den Zielwert der
Bank of England stieg, diirfte diese die Zinsen vorerst nicht weiter senken.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich in diesem Jahr bislang nicht ver-
bessert, da der schwache Konsum zu geringeren Steuereinnahmen fiihrte.
Nach derzeitigem Stand diirfte die golden rule ohne Sparmafinahmen nicht er-
fiillt werden.” Der fiir das néchste Jahr vorgesehene Comprehensive Spending
Review, in dessen Rahmen alle Ausgaben umfassend tiberpriift werden und
der die verbindliche Grundlage fiir Budgeteinschnitte bildet, wurde allerdings
angesichts der schwiécheren Konjunktur auf 2007 verschoben. Somit ist zu be-
zweifeln, dass es zu Konsolidierungsschritten kommt, so dass die Finanzpolitik
vorerst weiter die Konjunktur stiitzen und das Defizit nicht nennenswert sin-
ken diirfte.

Insgesamt stehen die Chancen nicht schlecht, dass die
britische Wirtschaft im Prognosezeitraum wieder etwas

Belebung des starker wichst. Das Konsumentenvertrauen hat sich zu-
Konsums tragt  Jetzt trotz der Terroranschlige in London stabilisiert. Da
Expansion in zudem die verfiigbaren Einkommen im Gegensatz zum

Grobritannien vergangenen Jahr nicht durch Steuererh6hungen belas-

tet werden, diirfte der private Konsum sich selbst dann

wieder beleben, wenn sich der Anstieg der Sparquote
fortsetzt. Da die Verschuldung der Unternehmen im historischen Vergleich
immer noch sehr hoch ist — sie betrug jiingst 31 % des Borsenwertes und lag
damit deutlich iiber dem Durchschnitt der vergangenen 18 Jahre (Bank of
England 2005b: 8) — diirften die Investitionen vorerst nur verhalten steigen.
Darauf deuten auch die zuletzt leicht gesunkenen Vertrauensindikatoren im
Unternehmensbereich hin. Andererseits diirfte der Aulenhandel zunehmend
von der vergangenen Abwertung des Pfundes sowie der geringen Steigerung
der Lohnstiickkosten profitieren. Insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg
des realen BIP um 1,9 % in diesem Jahr und um 2,6 % im Jahr 2006.

2.6 Anhaltend lebhafte Expansion in den neuen EU-Liindern

Die Verlangsamung der Konjunktur in den neuen EU-Lindern im Verlauf
von 2004 kam in diesem Jahr zum Stillstand. Im ersten Quartal 2005 wuchs die

7 Nach der selbst auferlegten golden rule diirfen iiber den Konjunkturzyklus nur Schulden aufge-
nommen werden, um Investitionen zu finanzieren. Nach dem Urteil des Finanzministeriums dau-
ert der gegenwirtige Zyklus bis 2006; United Kingdom Treasury 2005.
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Tabelle 6

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

2004 bis 2006
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?
2004  2005P 2006 2004 2005 2006P 2004 2005 2006P
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 5.4 33 4,0 35 3,0 2,5 18,8 18,0 17,5
Tschechien 44 4,0 4,0 2.8 1.5 2,0 83 8,0 8,0
Ungarn 42 35 35 6.8 4,0 2,0 59 5,5 5.5
Slowakei 5,5 5,0 5,0 7,6 3,0 3,0 18,0 17,5 17,0
Slowenien 4,6 35 35 3,6 3,0 3,0 6,0 6,0 6,0
Estland 6,1 6,5 6,0 31 4,0 3,0 9,7 9,0 8,5
Lettland 8,5 7,0 6.5 6,2 5,6 5.5 10,4 9,5 9,0
Litauen 7,0 6,5 6,0 1,2 25 2,0 9,1 9,0 8,5
Insgesamt’ 5.1 38 41 4.1 30 25 143 137 134

Eigene Berechnungen nach nationalen Veroffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. — ' Zypern und Malta wegen des geringen Anteils am Gewicht nicht erfasst. —>Standar-
disiert. — 3Summe der aufgefiihrten Lénder; BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP
von 2003 in Dollar, Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen. — PEigene Prognose.

Wirtschaft mit einer annualisierten Rate von etwa 4 %,insbesondere weil sich
die Expansion in Polen beschleunigte.

Getragen wurde die Konjunktur in den meisten Ldndern vom privaten Kon-
sum, vor allem in Tschechien und Ungarn aulerdem vom Export. Dort ver-
besserte sich —im Gegensatz zu den anderen Ldndern — auch die Leistungsbi-
lanz. Die Investitionen wurden nur wenig ausgeweitet, trotz der zumeist nied-
rigen Zinssitze und hohen Unternehmensgewinne. Die Griinde fiir die gerin-
ge Zunahme der Exporte und der Investitionen sind vielschichtig. Neben der
schwicheren Nachfrage aus den alten EU-Lidndern, den betréchtlich erhoh-
ten Erdolkosten und der Aufwertung der nationalen Wéhrungen spielt auch
die Intensivierung des Wettbewerbs aufgrund des EU-Beitritts eine Rolle.
Auch verschlechterten sich mit dem Fall der Textilquoten Chinas die Absatz-
moglichkeiten der Bekleidungsindustrie.

Hinzu kommt, dass die Arbeitskosten zunehmen. Zwar kann bei weitem noch
nicht von einer Angleichung der Lohne an die in der EU-15 die Rede sein, je-
doch sind die Kostenvorteile der osteuropédischen Lénder geringer geworden
(Kasten 1). Daher wird mittlerweile die Produktion arbeitsintensiver Giiter
einfacher Qualitidt zunehmend aus den neuen EU-Léandern in die siidosteuro-
péaischen Léander oder nach China verlagert.

Die Inflationsraten, gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex, wa-
ren 2004 in vielen Léndern insbesondere deshalb angestiegen, weil indirekte
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Kasten 1

Sinkender Wettbewerbsvorteil der neuen EU-Linder

Niedrige Lohnkosten werden allgemein als ein wichtiger Standortvorteil der neuen EU-Lander
betrachtet. In der Tat betragen die Stundenlohne in dieser Region nur etwa ein Drittel bis ein
Zehntel der deutschen. Allerdings hat sich ihr Kostenvorteil im Laufe der Jahre verringert. So
machten die Arbeitskosten je Stunde in Lettland, wo sie unter den hier betrachteten Léndern
am niedrigsten sind, 2003 8,5 % der deutschen aus, 1995 hatte diese Relation noch bei 6,6 % ge-
legen. In Slowenien, einem Land mit relativ hohen Kosten, verschlechterte sich die Relation von
30,8 % auf 37,7 %.

Entscheidend bei der Beurteilung der internationalen Wettbewerbsfiahigkeit sind in diesem Zu-
sammenhang aber die Lohnstiickkosten, also das Verhéltnis der Arbeitskosten zur produzierten
Menge. Bei gesamtwirtschaftlicher Betrachtung werden diese zumeist berechnet, indem man
die nominalen Arbeitskosten auf das reale BIP bezieht!. Ein internationaler Vergleich dieser
Kennziffer ist jedoch aus theoretischer wie aus empirischer Sicht problematisch.

Aus theoretischer Perspektive ist unter anderem zu beachten, dass die Produktivitit in einer
Volkswirtschaft nicht nur durch den technischen Fortschritt bestimmt wird, sondern dass sie
ganz wesentlich auch das Ergebnis unternehmerischer Entscheidungen ist, die wiederum von
den Lohnkosten beeinflusst werden. Hohe Lohne lassen die Unternehmen eine kapitalintensi-
vere Produktionstechnologie wihlen oder besonders arbeitsintensive Tatigkeiten ins Ausland
verlagern. Sie fithren zur Entlassung weniger produktiver Arbeitskréfte oder zum Ausscheiden
weniger produktiver Unternehmen aus dem Markt (,,Entlassungsproduktivitit<; SVR 2003: TZ
361). All dies erhoht die Produktivitit und fiihrt zu sinkenden Lohnstiickkosten.

Aus methodischer Sicht fiihrt insbesondere die Wahl der realen Bruttowertschopfung als Indi-
kator der Produktionsleistung dazu, dass die Unterschiede in den Lohnstiickkosten auch von
der Wahl des Basisjahres und von den dort herrschenden Wechselkursen abhéngen (Hinze 1998:
61f.). Hinzu kommt, dass Lohnstiickkostenvergleiche durch Unterschiede in der Wirtschafts-
struktur beeinflusst werden. Um Verzerrungen durch diese Faktoren auszuschliefen, sollten
keine Niveaus von Lohnstiickkosten verglichen werden, sondern lediglich deren Verdnderun-
gen im Zeitverlauf (Gorzig 1998: 692).

Die Veranderung der Lohnstiickkosten ldsst sich in drei Komponenten aufspalten: Die Veran-
derung der Arbeitskosten (Lohne je Arbeitnehmer), der Produktivitiat (BIP je Erwerbstétigen)
und des Wechselkurses. Die Tabelle stellt diese drei Komponenten fiir die neuen EU-Lénder in
Osteuropa sowie in Deutschland fiir die Gesamtwirtschaft und das Produzierende Gewerbe
(ohne Baugewerbe) dar.

In allen betrachteten Landern wuchsen die Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft und — mit
einer Ausnahme — auch im Produzierenden Gewerbe rascher als in Deutschland. Dazu trug vor
allem bei, dass sich die Lohne je Arbeitnehmer in allen neuen EU-Léandern zwischen 1995 und
2003 mehr als verdoppelten, was durch eine hohere Produktivitdt nur zum Teil wettgemacht
werden konnte. Hinzu kamen Veranderungen des Wechselkurses, die die Wirkungen zum Teil
abmilderten, zum Teil aber auch verstérkten. So zeigen sich im Vergleich der Lander recht un-
terschiedliche Muster.

Mehr als verdoppelt haben sich die Lohnstiickkosten in Litauen, obwohl hier die Arbeitskosten
im Vergleich der ostmitteleuropéischen Lander eher durchschnittlich, die Produktivitédt sogar
iiberdurchschnittlich stieg. Allerdings erfuhr das Land eine deutliche Aufwertung seiner Wih-
rung. Umgekehrt war der Anstieg der Lohnstiickkosten in Slowenien am geringsten, in der In-
dustrie sogar schwicher als in Deutschland, dies aber wesentlich aufgrund der deutlichen Ab-
wertung seiner Wahrung. Bei alledem war im Produzierenden Gewerbe der Anstieg der Lohn-
stiickkosten im Allgemeinen geringer als in der Gesamtwirtschaft, lediglich die Slowakei bildet
hier eine Ausnahme.

'Damit die Relation nicht durch Unterschiede in der Selbstéindigenquote verzerrt wird, wird hier der Lohn je
Arbeitnehmer auf das BIP je Erwerbstitigen bezogen.
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Die neuen EU-Lédnder haben einen Teil ihrer preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber
Deutschland eingebiifit, wenngleich das Kostenniveau dort nach wie vor betrachtlich niedriger
sein diirfte. Es ist zu erwarten, dass sich diese Angleichung bei den Lohnstiickkosten fortsetzt,
zumal viele dieser Lander inzwischen dem EWS II angehoren, wodurch ihre Moglichkeiten ge-
ringer sind, tiberdurchschnittliche Kostensteigerungen durch eine Abwertung auszugleichen.
Allerdings wire eine solche Kostenkonvergenz durchaus im Sinne der europdischen Integrati-
on, steht dahinter doch eine Konvergenz der Einkommensniveaus.

Veriinderung der Lohnstiickkosten und ihrer Komponenten
1995 bis 2003; Verdanderung in %

Verdnderung
Land Lohnstiickkosten
Wechselkurs Lohne Produktivitat
Gesamtwirtschaft
Deutschland -2 -4 11 8
Tschechien 84 10 108 23
Estland 56 -5 181 71
Lettland 49 11 110 56
Litauen 101 51 131 74
Ungarn 52 -34 186 25
Polen 29 24 162 54
Slowenien 7 -34 123 37
Slowakei 31 -9 100 39
Produzierendes Gewerbe'
Deutschland -8 -4 19 23
Tschechien 54 10 96 40
Estland 30 -5 182 106
Lettland 23 11 94 74
Litauen 79 51 135 98
Ungarn 10 34 144 47
Polen? 2 24 152 87
Slowenien -14 -34 123 71
Slowakei 46 -9 114 33

Eigene Berechnungen nach Eurostat. — \Ohne Baugewerbe. — “Einschlieflich Bau, Angaben fiir 2002.

Steuern erhoht wurden. Daher hat der Preisauftrieb in
diesem Jahr erwartungsgemall wieder nachgelassen,

Bélslsngflmlcgfn trotz der hoheren Energiepreise. Auf dem Arbeitsmarkt
Arbei tsmirkt zeigen sich Anzeichen einer Besserung. In allen Lédndern
in den neuen auBer Slowenien sank die Arbeitslosenquote. Im Durch-

EU-Lindern schnitt betrug sie im ersten Halbjahr 2005 13,7 % gegen-
iiber 14,3 % im Vorjahr, womit sie im Vergleich zur
EU-15 gleichwohl hoch war.

Die Defizite der offentlichen Haushalte Ungarns, Polens, der Slowakei und
Tschechiens iiberschreiten die im Maastrichter Vertrag festgelegte Grenze
von 3 % des BIP. Mit Blick auf den Stabilitédts- und Wachstumspakt wurden
die Léander seitens der EU-Kommission aufgefordert, Konsolidierungsmaf-
nahmen zu ergreifen. Allerdings halten wir es schon angesichts der 2006 in vie-
len Landern anstehenden Wahlen fiir wenig wahrscheinlich, dass es zu deutli-
chen Einschnitten kommt, die die Konjunktur ddmpfen wiirden.
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Alles in allem erwarten wir, dass das BIP in den neuen EU-Lindern in diesem
Jahr um 3,8 % und im nichsten um 4,1 % wichst. Getragen wird die Expansi-
on im Wesentlichen von der Inlandsnachfrage, insbesondere den privaten
Konsumausgaben, die aufgrund der erwarteten Zunahme der Beschiftigung
deutlich zulegen diirften. Bei den Exporten spricht eine lebhaftere Konjunk-
tur in der EU-15 fiir einen kréftigeren Anstieg als zuletzt.
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