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Uberblick

Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst

Nach einer Abschwachung im Frihjahr ist die
deutsche Wirtschaft im dritten Quartal dieses
Jahres bemerkenswert kraftig gewachsen.
Den ersten Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes zufolge ist das reale Brutto-
inlandsprodukt im dritten Vierteljahr saison-
und kalenderbereinigt um 0,6 % hoher gewe-
sen als im vorangegangenen Dreimonats-
abschnitt, der gegenUber der ersten Schat-
zung leicht nach oben korrigiert worden ist.
Fur die ersten drei Quartale des laufenden
Jahres insgesamt ergibt sich damit eine Aus-
weitung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion in der kalenderbereinigten Vorjahrs-
betrachtung um 0,9 %. Nach den vorliegen-
den Daten kann davon ausgegangen werden,
dass damit auch fur das Gesamtjahr 2005 ein
Wachstum von etwa 1% erreicht wird.

Wesentlichen Anteil am positiven Gesamter-
gebnis hatte erneut die ginstige auBenwirt-
schaftliche Entwicklung. So haben die Liefe-
rungen deutscher Erzeugnisse in das Ausland,
der anhaltend guten Auftragslage rasch fol-
gend, in den Monaten Juli bis September er-
heblich zugenommen. AuBerdem ist es im
Inland zu starkeren Wachstumsimpulsen ge-
kommen. Zum einen wurde bei den Anschaf-
fungen von Maschinen und Ausrtstungen,
die im Frihjahr voribergehend schwach ge-
wesen waren, wieder ein deutliches Plus ver-
zeichnet. Zum anderen sind die Bauinvestitio-
nen erstmals seit ldngerem saisonbereinigt
etwas gestiegen. Weiterhin sehr zurickhal-
tend blieben dagegen die privaten Haushalte
mit ihren Konsumausgaben. Dies zeigt sich
unter anderem in sinkenden Umsatzen beim
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Einzelhandel. Die insgesamt gestiegenen Aus-
gaben fur Energie, zu der neben einigen Um-
lagen auch der Verbrauch von Strom und Gas
zahlt, haben den Spielraum fur andere Ver-
wendungszwecke sicherlich eingeschrankt.

Belastet wird die Konsumnachfrage aber vor
allem von der schwierigen Lage am Arbeits-
markt. Seit dem Frihjahr hat die Beschaf-
tigung, gemessen an der Zahl der Erwerbs-
tatigen, zwar zugenommen. Diese Entwick-
lung ist aber weniger Ausdruck eines von
der Wirtschaft ausgehenden zunehmenden
Arbeitskraftebedarfs, vielmehr ist sie stark
von den Auswirkungen arbeitsmarktpoli-
tischer MaBnahmen wie den geférderten
Arbeitsgelegenheiten (,,Ein-Euro-Jobs”) ge-
pragt. Die Arbeitslosenquote hat sich mit zu-
letzt 11,6 % im Vergleich zum Frihjahr nur
leicht vermindert. Beschéaftigungsstitzend
hat sich angesichts der gestiegenen Kosten-
belastungen der Wirtschaft durch die hohen
Ol- und Rohstoffpreise die moderate Lohn-
entwicklung ausgewirkt. Im Unternehmens-
bereich waren die Lohnstlickkosten im ersten
Halbjahr jedenfalls 1% niedriger als ein Jahr

ZUuvor.

Vom Anstieg der Abgabepreise der Industrie
waren primar Energie und Mineral6lprodukte
betroffen. Es ist zu erwarten, dass diese Preis-
impulse auch auf die Verbraucherpreise
durchwirken werden. Die Teuerungsrate hat
sich bereits in den letzten Monaten etwas be-
schleunigt. So erreichte der Preisanstieg im
Vergleich zum Vorjahr, der im Juli noch 2 %
betragen hatte, im Oktober 2,3 %.
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Auch aus der Sicht der Finanzmaérkte werden
die Inflationsrisiken tendenziell hdher bewer-
tet, wahrend die zeitweilig aufgekommene
Konjunkturskepsis zunehmend freundlicheren
Erwartungen gewichen ist. Vor diesem Hin-
tergrund stiegen die Kapitalmarktzinsen in
Deutschland &hnlich wie in den anderen
Euro-Landern seit ihrem Tiefstand im Septem-
ber um etwa einen halben Prozentpunkt auf
zuletzt 32 %. Gleichzeitig sind aber auch die
Zinsen im US-Dollar-Bereich angestiegen, so
dass der Renditerlickstand deutscher Anleihe-
papiere gegenlber entsprechenden Dollar-
Anlagen aktuell rund 1,1 Prozentpunkte be-
tragt.

Erst in jungster Zeit verlor der Euro gegentber
dem US-Dollar deutlich an Wert. Mit Notie-
rungen unter 1,17 US-$ lag der Kurs zeitwei-
lig auf seinem tiefsten Stand seit zwei Jahren
und auch niedriger als zu Beginn der Wah-
rungsunion. Gegendber den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner hat sich der Euro
im Berichtszeitraum im Durchschnitt ebenfalls
leicht abgeschwacht. Der effektive Wechsel-
kurs des Euro bewegte sich Mitte November
etwa 7 % unter seinem Niveau von Anfang
dieses Jahres.

Das Uber lange Zeit unverandert niedrige
Zinsniveau im Euro-Wahrungsgebiet hat die
monetare Expansion auch in den letzten Mo-
naten gefordert. In seiner letzten Sitzung be-
urteilte der EZB-Rat die zinspolitische Gerade-
ausfahrt im Anschluss an seine regelmaBige
wirtschaftliche und monetdre Analyse der
geldpolitischen Lage im Euro-Gebiet als im-
mer noch angemessen. Die in jungster Zeit

zugenommenen Inflationsrisiken auf etwas
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langere Sicht erfordern nach der Einschat-
zung des Rates jedoch groBe geldpolitische
Wachsamkeit.

In diesem Zusammenhang ist insbesondere
auf die beschleunigte Geld- und Kreditexpan-
sion im Euro-Gebiet zu verweisen. So wuchs
die Geldmenge M3 im Verlauf des dritten
Quartals mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von 11%2%, nach knapp 10% in den
vorangegangenen drei Monaten. Wie bereits
zuvor wurde das Geldmengenwachstum vor
allem von einer sich weiter beschleunigenden
Kreditvergabe an Unternehmen und private
Haushalte aus dem Euro-Gebiet getragen.
Mehr als die Halfte des Zuwachses entfiel auf
Wohnungsbaukredite.  Daneben  nahmen
aber auch die Ausleihungen der Banken an
den Unternehmenssektor kraftig zu. Auch die
Kreditnachfrage bei deutschen Banken ist im
dritten Quartal nach langerer Stagnation erst-
mals wieder etwas starker gestiegen. Aller-
dings haben dabei auch Ausleihungen an Fi-
nanzierungsinstitutionen auBerhalb des Ban-
kensektors eine Rolle gespielt, die groBenteils
im  Zusammenhang mit Wertpapierleih-
geschaften deutscher Banken stehen.

Belastet werden die wirtschaftlichen Perspek-
tiven von Konsumenten und Investoren in
Deutschland nicht zuletzt durch die aus-
gesprochen kritische Lage der 6ffentlichen
Finanzen und die trotz unbestreitbarer Fort-
schritte in den letzten Jahren immer noch
unzureichende Flexibilitdt des deutschen
Arbeitsmarktes. Vor diesem Hintergrund ist es
zweifellos zu begruBen, dass im Rahmen der
Koalitionsvereinbarungen der grundsatzlichen

Zielrichtung der Budgetkonsolidierung groB3es

Gewicht beigemessen wurde. Die staatlichen
Haushalte zu konsolidieren, ist eine Grund-
voraussetzung fur die Rickgewinnung des
Vertrauens von Verbrauchern und Investoren.
Der Einstieg in die Foderalismusreform, die Er-
héhung des Renteneintrittsalters und der an-
geklndigte Subventionsabbau sind ebenfalls
wichtige Schritte in die richtige Richtung.
Dies gilt auch fur die Beitragssatzsenkung bei
der Bundesagentur fur Arbeit, die zumindest
teilweise durch die bereits beschlossenen
Ausgabenkirzungen finanziert werden soll.

Insgesamt ist die im Koalitionsvertrag ange-
legte finanzpolitische Strategie allerdings
auch mit deutlichen Vorbehalten zu versehen.
So ist der Umfang der Konsolidierung im
kommenden Jahr nicht ausreichend. Bei Um-
setzung der angekindigten MaBnahmen
wird der im EG-Vertrag festgelegte Grenz-
wert fUr die gesamtstaatliche Defizitquote
zwar 2007 voraussichtlich wieder unterschrit-
ten und eine erhebliche Defizitriickfiihrung
erreicht. Im Jahr 2006 werden aber die natio-
nalen und europdischen Haushaltsregeln
nicht eingehalten und damit ihre Glaubwir-
digkeit weiter geschwaécht. Neben der grund-
satzlichen Notwendigkeit, die strukturellen
Defizite zurlckzufihren, hatte die konjunk-
turelle Entwicklung aus heutiger Sicht einer
zeitlich gleichméBigeren Verteilung der Kon-
solidierung und damit einem deutlichen
Schritt schon im kommenden Jahr nicht ent-
gegengestanden. Zudem erfolgt der groBte
Teil der Konsolidierung tber héhere Abgabe-
satze, und Ausgabenklrzungen halten sich in
Grenzen. Dies ist den langerfristigen Wachs-
tums- und Beschaftigungsbedingungen nicht

forderlich.

Konsolidierung
2007



Es kommt daher darauf an, dass mittelfristig
zusatzliche Einsparungen bei den staatlichen
Ausgaben vorgenommen werden. Die Rick-
fihrung der Staatsquote darf keinesfalls aus
den Augen verloren werden, um das ange-
strebte Ziel eines ausgeglichenen gesamtstaat-
lichen Haushalts zu erreichen und auch die
Abgabenbelastung wieder senken zu kénnen.

In zentralen Bereichen werden im Koalitions-
vertrag fur die Legislaturperiode grundle-
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gende Reformen in Aussicht gestellt. Dies gilt
vor allem fur die Einkommens- und Unterneh-
mensbesteuerung, die gesetzliche Kranken-
versicherung, die Finanzverfassung und die
Erhéhung der Arbeitsanreize fur Geringver-
diener. Hier bestehen Chancen, die gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu ver-
bessern. Dabei kommt es darauf an, Eigen-
verantwortung und Wettbewerb zu starken,
die jeweiligen Anreizstrukturen zu verbessern
und die Transparenz der Systeme zu erhohen.

Grundlegende
Reformen

in Aussicht
gestellt
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Internationales und
europaisches Umfeld
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft ist nach der Jahresmitte
trotz erheblicher zusatzlicher Belastungen auf
Wachstumskurs geblieben. Der erneute Ol-
preisschub im August hat das verflgbare
Realeinkommen in den Olverbraucherlandern
nochmals spUrbar vermindert. Hinzu kommt,
dass die amerikanische Wirtschaft seit Ende
August erhebliche Produktionsausfélle zu ver-
kraften hat, die durch Schaden auf Grund der
schweren Wirbelstirme im Golf von Mexiko
verursacht wurden. Dies ist im Produktionser-
gebnis flr das dritte Quartal, das ausgespro-
chen gut ausgefallen ist, vor allem deshalb
nicht deutlich zum Ausdruck gekommen,
weil die US-Wirtschaft zum Sommerbeginn
auf sehr hohen Touren lief. In Japan hat sich
das Expansionstempo nach der Jahresmitte
splrbar verringert. Dem stand jedoch ein
kraftigeres Wachstum im Euro-Raum gegen-
Uber.

In den groBen Industriestaaten beziehungs-
weise Wirtschaftsregionen (USA, Japan, Grol3-
britannien und Euro-Raum) lag das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) insgesamt im dritten
Quartal nach den noch vorldufigen Angaben
damit saison- und kalenderbereinigt um % %
hoher als im Frihjahr, als es mit gleicher Rate
zugenommen hatte. Das Niveau vor Jahres-
frist wurde um 2% % Ubertroffen. Fir die
Herbstmonate deuten die vorliegenden Friih-
indikatoren auf eine anhaltend lebhafte Kon-
junkturentwicklung in den Industrieldandern
hin, auch wenn sich die Gangart in den USA
etwas verlangsamen durfte.

Dynamische
Weltkonjunktur
trotz neuem
Olpreisschub



Beruhigung an
den Olmérkten
seit Anfang
September

Die internationalen Roholpreise (Sorte Brent)
stiegen von Anfang Mai bis Mitte August um
15 US-$ auf rund 65 US-$. Nach den Meldun-
gen Uber die entstandenen Hurrikanschaden
an der Golfklste der Vereinigten Staaten
zogen sie Ende August/Anfang September
weiter auf 67" US-$ an. Danach tendierten
sie wieder spUrbar nach unten. Mitte Novem-
ber lagen die Spotnotierungen bei 55 > US-$.
Ausschlaggebend fir die Entspannung an
den Olmarkten seit Anfang September waren
zum einen die AnklUndigung verschiedener
Industrielander, einen Teil ihrer strategischen
Olreserven freizugeben, und der Beschluss
der OPEC-Lander, die Produktion nochmals
zu erhéhen. Zum anderen haben die hohen
Olpreise in den Verbraucherldndern offen-
sichtlich das Energiesparen verstarkt. In Euro
gerechnet ist Brent-Ol — bedingt durch die
Abwertung gegentber dem US-Dollar -
etwas starker gestiegen; der Barrelpreis lag
zuletzt mit 47 € um gut ein Funftel Gber
dem Stand von Anfang Mai. Angesichts der
global weiter steigenden Olnachfrage und
der wohl noch langer andauernden Forder-
ausfélle im Golf von Mexiko ist mit einem
nachhaltigen Rickgang der Roholpreise vor-
erst nicht zu rechnen. Die Notierungen fur In-
dustrierohstoffe (in US-Dollar), die im Verlauf
des Frihjahrs etwas nachgegeben hatten, zo-
gen nach der Jahresmitte wieder an und be-
wegen sich seit Anfang September etwa auf
dem Stand, den sie schon im Marz/April er-
reicht hatten. Auf Euro-Basis lagen sie zuletzt
jedoch um ein Zehntel héher.

Der erneute kraftige Anstieg der Olpreise in
den Sommermonaten hat das Preisklima in

den Verbraucherlandern merklich eingetribt.
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Weltmarktpreise fir Rohol
und Industrierohstoffe
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Quellen: Thomson Financial, HWWA-Roh-
stoffpreisindex. — 1 Preis fur ein Barrel der
Sorte Brent.
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Im Mittelpunkt standen dabei die USA, wo
erhebliche Lieferengpésse bei Mineral6lpro-
dukten auf Grund der Hurrikanschaden an
Raffinerien die Energiepreise besonders stark
nach oben trieben. Die Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe in den Industrielandern
ist von Juni bis September um 1,2 Prozent-
punkte auf 3,0 % gestiegen. Ohne Japan ge-
rechnet, das den Durchschnittswert betracht-
lich nach unten zieht, waren die Verbraucher-
preise im September um 3,6 % hoher als
vor Jahresfrist. Die entsprechende Kernrate
(d.h. ohne Energie und Nahrungsmittel) blieb
jedoch mit 1,7 % im Vergleich zum Frihjahr
praktisch unverandert. In der gréBer gewor-
denen Diskrepanz zwischen den beiden Preis-
raten kommt zum Ausdruck, dass sich
indirekte und Zweitrunden-Effekte in den
Industrielandern bisher in Grenzen hielten.

"

Starkere
Olpreisbedingte
Teuerung in
den Industrie-
landern
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Vorausschatzungen des IWF
fur 2005 und 2006

Position 2003 [2004 2005|2006
Reales Brutto-
inlandsprodukt Verénderung gegenuber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +1,9 +3,3 +2,5 +2,7
darunter:
USA +2,7 +4,2 +3,5 +33
Japan +1,4 +2,7 +2,0 +2,0
EWU +0,7 +2,0 +1,2 +1,8
Verbraucherpreise 2)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +1,8 +2,0 +2,2 +2,0
darunter:
USA +23 +2,7 +3,1 +2,8
Japan -0,2 0,0 -04 -0,1
EWU +2,1 +2,1 +2,1 +1,8
Arbeitslosigkeit Zahl der Arbeitslosen in %
der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,6 6,3 6,1 5.9
darunter:
USA 6,0 5,5 5,2 5,2
Japan 5.3 47 43 41
EWU 8,7 89 8,7 84

* Quelle: IWF, World Economic Outlook, September 2005. —
1 Einschl. Taiwan, Hongkong, Stidkorea und Singapur. — 2 Ver-
braucherpreisindex bzw. HVPI fir den Euro-Raum.

Deutsche Bundesbank

Der IWF geht in seinem Wirtschaftsausblick
vom Herbst 2005 weiterhin davon aus, dass
die Weltwirtschaft — trotz der im Sommer
nochmals stark gestiegenen Olpreise — in die-
sem und im nachsten Jahr um 4% wach-
sen wird. Damit ldge das Expansionstempo
nach wie vor deutlich Gber dem langjahrigen
Durchschnitt von 3':%. Die Setzung vom
Frihjahr wurde fur 2005 unverdndert bei-
behalten und fur 2006 nur geringflgig
zuriickgenommen, obwohl die Olpreisannah-
me jetzt mit 54% US-$ far 2005 und
61% US-$ fur 2006 um rund 8 US-$ bezie-
hungsweise 18 US-$ hoher liegt als damals.
Die IWF-Prognose griindet auf der Erwartung,
dass die wachstumsdampfenden Effekte der
hoheren Olpreise aufgewogen werden durch
eine weiterhin akkommodierende Geldpolitik,
glnstige Bedingungen an den Finanzmark-
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ten, insbesondere niedrige langfristige Zins-
satze, und durch eine anhaltende Verbesse-
rung der Bilanzstrukturen der Unternehmen.

Mit dem kraftigen globalen BIP-Wachstum
wird nach der jingsten IWF-Vorhersage aller-
dings eine etwas schwachere Expansion des
realen Welthandels einhergehen. Die Zu-
wachsraten wurden um einen halben bezie-
hungsweise einen viertel Prozentpunkt auf
7 % beziehungsweise 7', % nach unten kor-
rigiert. Die Preisprognosen sind dagegen
erhoht worden. Insbesondere fir die Schwel-
len- und Entwicklungslander erwartet man
nun einen deutlich starkeren Anstieg der Ver-
braucherpreise (6 % in diesem und 5% % im
nachsten Jahr) als noch im April 2005. Die
Schatzung fur die Industrielander insgesamt
wurde fur beide Jahre nur leicht (um jeweils
einen viertel Prozentpunkt) auf 2% bezie-
hungsweise 2 % angehoben. Dies durfte aus
heutiger Sicht jedoch eher die Untergrenze
sein. AuBerdem ist zu beachten, dass die
niedrige japanische Rate den Durchschnitts-
wert stark nach unten driickt.

An der Risikoeinschatzung des IWF hat sich
gegenuber friheren Prognosen ebenfalls we-
nig gedndert. An erster Stelle stehen weiter-
hin die Gefahren, die von den hohen und
volatilen Olpreisen ausgehen. Zudem werden
zunehmender Protektionismus sowie eine
deutliche Verschlechterung der Konditionen
an den Finanzmarkten als Folge eines abrup-
ten Anstiegs der Inflationserwartungen als
Risiko angesehen. Auf mittlere Sicht gelten
die noch steigenden makrodkonomischen
Ungleichgewichte und der nicht tragfahige
Kurs der Finanzpolitik in einigen Industrielan-

Weiterhin
erhebliche
Risiken fir die
Weltwirtschaft



Sud- und
ostasiatische
Schwellen-
lander

dern nach wie vor als potenzielle Gefahren-
herde. Das Leistungsbilanzdefizit der USA
wird sich nach der IWF-Prognose 2006 zwar
bei gut 6% des BIP stabilisieren; dies bedeu-
tet aber — ausgehend von 2004 — einen wei-
teren Niveauanstieg um ein Finftel auf dann
reichlich 800 Mrd US-$.

In diesem Zusammenhang ist zu berlcksichti-
gen, dass die Leistungsbilanziberschisse der
sid- und ostasiatischen Schwellenlander auf
Grund der héheren nationalen Olrechnungen
im  Prognosezeitraum voraussichtlich  nur
noch wenig wachsen, wahrend die der Ol ex-
portierenden Lander kraftig zunehmen wer-
den. Es ist zwar wenig darlUber bekannt, wie
diese Lander ihre , tiberschiissigen” Oleinnah-
men anlegen. Als Anlagewdhrung hat jedoch
der US-Dollar moglicherweise ein geringeres
Gewicht, als dies bei den stark wahrungspoli-
tisch motivierten Portfolioentscheidungen der
ostasiatischen Schwellenlander bisher der Fall
war. Ein héheres Zinsniveau in den USA bezie-
hungsweise ein steileres internationales Zins-
gefalle wirkt dem allerdings entgegen.

In einigen std- und ostasiatischen Schwellen-
landern ist der olpreisbedingte Kaufkraftent-
zug fur den privaten Sektor in den letzten
Monaten noch dadurch verstarkt worden,
dass die Regierungen ihre bislang praktizierte
Subventionierung von Mineral6lprodukten
insbesondere aus fiskalischen Grinden zum
Teil deutlich reduziert haben. Dies konnte
unter Berlcksichtigung der noch relativ
hohen Energieintensitat in den betreffen-
den Léndern zumindest vorUbergehend zu
WachstumseinbuBBen und zu einer héheren

Schockanfalligkeit fuhren. Abgefedert wur-
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den die energiepreisbedingten gesamtwirt-
schaftlichen Belastungen in der Region aller-
dings bis zuletzt durch die anhaltenden ex-
pansiven Impulse, die von den USA und von
China ausstrahlten. Das chinesische BIP ist im
dritten Quartal — wie schon im Frihjahr — um
9 % gegenlber dem Vorjahr gestiegen. Fir
das Jahr 2005 insgesamt ist erneut mit einem
Zuwachs von 9% % zu rechnen. Im nachsten
Jahr kénnte sich das Expansionstempo in
China und den anderen sid- und ostasia-
tischen Schwellenldndern jedoch etwas ver-
langsamen.

Die Mehrzahl der lateinamerikanischen Volks-
wirtschaften wird nach wie vor von den hohen
Notierungen fur Rohdl und Industrierohstoffe
begunstigt. Dies gilt insbesondere fir Brasilien,
Mexiko und Venezuela. So sind die brasiliani-
schen Exporte trotz deutlicher Héherbewer-
tung der heimischen Wahrung in den ersten
acht Monaten des Jahres nominal um ein Vier-
tel gegeniber der entsprechenden Vorjahrszeit
gestiegen. Die Binnenkonjunktur ist in den
letzten Monaten ebenfalls starker geworden.
Dazu trug auch der Rickgang der Inflations-
rate bei. Dies hat die Notenbank im Oktober
veranlasst, den Leitzins erneut — von 19 %
auf 19% - zu senken. Im Jahresdurchschnitt
zeichnet sich ein BIP-Wachstum von 3" % ab,
nach 5% im Jahr 2004. In einer ahnlichen
GroBenordnung  dirfte  die  mexikanische
Volkswirtschaft wachsen. Die argentinische
Regierung erwartet fur dieses Jahr einen BIP-
Zuwachs von 7% %, nach 9% im vergange-
nen Jahr. Das hohe Wachstum geht jedoch
mehr und mehr zu Lasten der Preisstabilitat;
die Teuerungsrate wird 2005 voraussichtlich
Uber 9 % liegen.
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Deutlich gestiegene Einnahmen aus Rohstoff-
exporten befliigeln auch die wirtschaftlichen
Aktivitaten in der Gemeinschaft Unabhangi-
ger Staaten (GUS). Bei inzwischen hoher
gesamtwirtschaftlicher Kapazitdtsauslastung
hat im Laufe dieses Jahres allerdings der
Preisdruck stark zugenommen. Die russische
Regierung erwartet fir 2005 eine Inflations-
rate von 12 % bei einem voraussichtlichen
BIP-Wachstum von 5% %. Auf mittlere Sicht
ist vor allem die starke Konsumlastigkeit des
Wirtschaftswachstums in der GUS problema-
tisch. Der Anteil der Bruttoanlageinvestitio-
nen am BIP lag nach Berechnungen des IWF
im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2004 mit
21% um funf Prozentpunkte unter dem Ver-
gleichswert der Reformstaaten in Mittel- und
Osteuropa. Dies ist gewiss auch auf die teil-
weise unsicheren Rahmenbedingungen fir
in- und auslandische Investoren zurlckzufih-
ren.

Das reale BIP in den USA stieg nach ersten Be-
rechnungen im dritten Jahresviertel saison-
und kalenderbereinigt um fast 1% und damit
noch etwas starker als im Frihjahr. Fdr das
Jahr 2005 insgesamt ist mit einem Zuwachs
von gut 3%2% zu rechnen. Ohne die Beein-
trachtigungen der gesamtwirtschaftlichen
Produktion durch die Hurrikanschaden Ende
August und im September wdre das Wachs-
tum im Sommer noch kraftiger ausgefallen.
Getragen wurde die Expansion vom privaten
Verbrauch, den Bruttoanlageinvestitionen
und dem Staatskonsum. Von den Lager-
verdnderungen gingen zwar erneut negative
Effekte aus, allerdings waren sie deutlich
schwacher als im Frihjahr. Bei geringem An-

stieg der realen Exporte und stagnierenden
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Importen blieb das Minus im realen AuBen-
beitrag saisonbereinigt praktisch unveran-
dert.

Besonders stark beeinflusst wurde das ver-
flgbare Einkommen der privaten Haushalte
durch die wirtschaftlichen Folgen der Hurri-
kans im Spatsommer. So wurden die Netto-
einnahmen aus Mieten und Pachten und aus
Unternehmertatigkeit um nicht versicherte
Verluste der privaten Haushalte im Umfang
von 20 Mrd US-$ reduziert. Zugleich fielen
die Einnahmen aus Transferzahlungen auf
Grund von Versicherungszahlungen fir ver-
sicherte Verluste um gut 10 Mrd US-$ hoher
aus. Insgesamt nahm das verfligbare Einkom-
men im dritten Quartal saisonbereinigt um
%1% gegenlber der Vorperiode zu. Die nomi-
nalen Konsumausgaben sind jedoch merklich
starker gewachsen, so dass die Sparquote
von + 0,1% im Frihjahr auf = 1,1% zuriick-

ging.

Die Ausgaben der privaten Haushalte in den
USA wurden vor allem durch die kraftig ge-
stiegenen Energiepreise nach oben getrieben;
diese lagen im Zeitraum Juli/Oktober um ein
Viertel Uber dem Niveau vor Jahresfrist. Da-
durch hat sich die Teuerungsrate insgesamt
von 3,0% im Frihjahr auf 3,9% erhoht.
Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet,
verlangsamte sich der Preisanstieg jedoch
nach der Jahresmitte leicht auf 2,1%. Die
Kernrate des Deflators fur die privaten Kon-
sumausgaben, die im Zentrum der Preisana-
lyse der amerikanischen Notenbank steht,
ging im dritten Quartal ebenfalls etwas zu-
ruck, und zwar auf 1,9 %.



Japan

Die japanische Wirtschaft hat nach dem kraf-
tigen Wachstum im ersten Halbjahr 2005 im
dritten Quartal deutlich langsamer expan-
diert. Das reale BIP wuchs nach der ersten
Schéatzung saisonbereinigt um knapp 2%,
verglichen mit 172 % und %% in den beiden
Vorperioden. Binnen Jahresfrist stieg es um
3%. Damit ist fir das Jahr 2005 insgesamt
eine Ausweitung der Produktion um 2 % bis
2% % zu erwarten. Das Wachstum in den
Sommermonaten wurde in starkem MaBe
von der Inlandsnachfrage getragen. Dabei
nahmen die gewerblichen Investitionen mit
saisonbereinigt % % erneut kraftig zu. Erst-
mals seit sechs Jahren zogen auch die staatli-
chen Investitionen wieder an. Der Wohnungs-
bau tendierte nach einem schwachen ersten
Halbjahr ebenfalls merklich nach oben. Der
private Verbrauch legte um 2% gegentber
der Vorperiode zu. Dem kraftigen Anstieg der
realen Ausfuhr von saisonbereinigt 2% %
stand jedoch eine noch stdrkerer Zunahme
der Importe gegenlber, so dass der grenz-
Uberschreitende Guterverkehr rein rechne-
risch das BIP-Wachstum leicht verringerte.
Seit Mitte 2004 ist zudem ein tendenzieller
Ruckgang des Leistungsbilanziberschusses
festzustellen, was vor allem mit der héheren
Energierechnung zusammenhangt.

Die vorliegenden Frihindikatoren deuten auf
eine anhaltend lebhafte Konjunkturentwick-
lung in den Herbstmonaten hin. An erster
Stelle ist hier die kraftige Zunahme der Auf-
tragseingange im Sommerquartal zu erwah-
nen. Der erneute Schub bei den Rohdlnotie-
rungen nach der Jahresmitte hat zusammen
mit der Yen-Abwertung zwar die Energie-
preise fur die japanischen Haushalte spurbar
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erhoht. Dem standen aber Verbilligungen bei
Nahrungsmitteln gegentiber, so dass die Ver-
braucherpreise insgesamt im dritten Quartal
saisonbereinigt erneut leicht nachgaben und
ihr Vorjahrsniveau um 0,3 % unterschritten.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
GroBbritannien ist nach ersten Schatzungen
im dritten Quartal 2005 saison- und kalender-
bereinigt um knapp 2% und damit etwas
schwacher gestiegen als in der Vorperiode.
Der entsprechende Vorjahrsstand wurde um
1%2% Ubertroffen. Fir das Jahr 2005 insge-
samt zeichnet sich ebenfalls ein Wachstum in
dieser GroBenordnung ab. Der Anstieg der
Erzeugung im Sommer wurde erneut vom
Dienstleistungssektor und der Bauwirtschaft
getragen, wahrend die Industrie saisonberei-
nigt 2 % weniger produzierte als im Frihjahr.
Auf der Nachfrageseite, tber die bisher erst
Teilinformationen vorliegen, erwies sich er-
neut die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte als Konjunkturstltze, deren Kaufe
beim Einzelhandel im dritten Jahresviertel
preis- und saisonbereinigt um 2 % zulegten.
Dabei ist zu berlicksichtigen, dass die Kauf-
kraft der britischen Verbraucher im Spatsom-
mer durch die starke Anhebung der Energie-
preise splrbar geschmalert wurde. So belief
sich die Teuerung — gemessen am Verbrau-
cherpreisindex — im Zeitraum Juli/Oktober auf
2,4% und lag damit deutlich Gber dem mit-
telfristigen Inflationsziel der Regierung von
2,0%. Die Hauserpreise tendierten ab der
Jahresmitte wieder nach oben, nachdem sie
im Frihjahr etwas nachgegeben hatten.

Die wirtschaftlichen Aktivitaten in den neuen
Mitgliedstaaten der EU haben sich — gemes-

15

GroBbritannien

Neue EU-
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sen an der Industrieproduktion — im Verlauf
des ersten Halbjahres 2005 spurbar verstarkt.
Die Abschwdchung, die sich im zweiten Halb-
jahr 2004 gezeigt hatte, ist damit offensicht-
lich Gberwunden worden. Im Sommerquartal
hat sich die Aufwartsbewegung fortgesetzt.
Die industrielle Erzeugung Uberschritt saison-
bereinigt den Stand des zweiten Jahresviertels
um 1% % und den vor Jahresfrist um 6 V2 %.
Besonders kraftig expandierte sie im Ver-
gleich zum Frahjahr in der Tschechischen Re-
publik, in Estland, Litauen und in der Slowa-
kei. Mit der lebhaften Produktionstatigkeit
hat auch die Beschéaftigung in den neuen Mit-
gliedslandern weiter zugenommen. Zugleich
ist die saisonbereinigte standardisierte Ar-
beitslosenquote leicht gesunken und lag zu-
letzt bei 13,3 %.

Das Preisklima hat sich nach der Jahresmitte
eingetribt. Ausschlaggebend dafur waren
auch hier die héheren Rohélnotierungen an
den Markten, deren Einfluss auf die inlan-
dischen Energiepreise jedoch in einigen
Landern durch Wahrungsaufwertungen ab-
gemildert wurde. Die Teuerung auf der Ver-
braucherstufe lag im Oktober bei 2,5%,
verglichen mit 2,0 % im Juni/Juli. Zum Jahres-
anfang hatte sich der Preisanstieg allerdings
noch auf mehr als 3% und im Jahresdurch-
schnitt 2004 auf 4% belaufen. Inzwischen
sind aber die Preiseffekte der teilweise krafti-
gen Abgabenerhdhungen, die in einigen der
Lander mit dem Beitritt zur EU zum 1. Mai
2004 wirksam geworden waren, aus der
Berechnung der Vorjahrsrate herausgefallen.
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Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das Wachstum im Euro-Raum hat sich nach
der Jahresmitte merklich verstarkt. Nach der
ersten Schatzung (Flash Estimate) stieg das
reale BIP im dritten Quartal saison- und kalen-
derbereinigt um gut 2% gegenUber der Vor-
periode, in der es nur um % % zugenommen
hatte. Binnen Jahresfrist erhdhte es sich um
1%2%. Im letzten Jahresviertel wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nach der
Herbstprognose der Europdischen Kommis-
sion saisonbereinigt um knapp 2% expan-
dieren. Fir das Jahr 2005 zeichnet sich ein

Wachstum von 12 % ab.

Die leichte Verstarkung der gesamtwirtschaft-
lichen Expansion ist vor allem auf eine
raschere Gangart in der Industrie zurtickzu-
fihren. Deren AusstoB lag in den Monaten
Juli bis September saisonbereinigt um 32 %
Uber dem Niveau des zweiten Quartals und
war um 1%% hoher als vor einem Jahr. Im
Einklang damit nahm die Kapazitatsauslas-
tung zwischen Juli und Oktober — erstmals
seit dem Herbst 2004 — wieder zu. Wegen
des starken Rickgangs in den Wintermona-
ten 2005 wurde das Niveau vom Anfang die-
ses Jahres aber noch unterschritten. Zu der
lebhafteren Industrieproduktion passt auch
die weitere Verbesserung des Vertrauens im
Verarbeitenden Gewerbe. Die wesentlichen
Impulse fir die Industrie kamen dabei erneut
aus dem Ausland. Im Juli/August wurden
nach Ausschaltung der jahreszeitlichen Ein-
flisse dem Wert nach 5% mehr Waren ex-
portiert als im Frihjahr. Die private Konsum-
nachfrage verharrte dagegen — gemessen an

BIP im dritten
Quartal

Zur Entwick-
lung wichtiger
Konjunktur-
indikatoren



Arbeitsmarkt

Neuer Arbeits-
kostenindex

den realen Einzelhandelsumsatzen — in den
Sommermonaten auf dem niedrigen Stand
des Vorquartals. Angesichts des auch im
Oktober noch sehr geringen Konsumenten-
vertrauens ist fir die ndchsten Monate nicht
mit einer Belebung des privaten Verbrauchs

Zu rechnen.

Die Zahl der Arbeitslosen ist im Euro-Gebiet
nach der Jahresmitte 2005 leicht gesunken.
Den vorldufigen Angaben von Eurostat zu-
folge waren im Durchschnitt des dritten Vier-
teljahres saisonbereinigt 12,39 Millionen Per-
sonen ohne Arbeit. Im Vergleich zum Vorjahr
errechnet sich daraus ein Rickgang um
4,1%, nach 1,5% im Vorzeitraum. Die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote ging auf 8,5 %
zuriick. Ein Jahr zuvor hatte sie noch 8,8 %
betragen.

Im Juni hat das Europaische Statistische Amt
(Eurostat) erstmals einen vierteljdhrlichen
Arbeitskostenindex fur den Euro-Raum ver-
offentlicht. Der Index misst die arbeitstaglich
bereinigten nominalen Arbeitskosten (d.h.
Bruttoverdienste und Lohnzusatzkosten) je
Arbeitsstunde. Der Indikator wird fur die Ge-
samtwirtschaft (ohne Landwirtschaft und &f-
fentliche Dienstleistungen) und fur die Indus-
trie berechnet. Der Arbeitskostenindex flr
den Euro-Raum wird von Eurostat aus den
entsprechenden Indizes der Mitgliedslander
aggregiert, die mit Ausnahme der italie-
nischen Reihe auch veroffentlicht werden.
Neue Ergebnisse werden knapp drei Monate
nach dem Ende des Berichtsquartals vorge-
legt; das bedeutet, dass zur Zeit Angaben bis
zum zweiten Quartal verflgbar sind. Danach
waren die Arbeitskosten im Frdhjahr 2005 in
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Arbeitskosten im Euro-Raum

Veréanderung gegenuber Vorjahr in %

6  Arbeitskosten in der
Gesamtwirtschaft
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnun-
gen. — 1 Bruttoldhne und -gehalter zuzlg-
lich Lohnzusatzkosten je Stunde; ohne
Landwirtschaft und o6ffentliche Dienstleis-
tungen. — 2 Fur acht EWU-Lander. — 3 Ge-
wichtet mit den BIP-Anteilen der Mitglied-
staaten.

Deutsche Bundesbank

der Gesamtwirtschaft und in der Industrie um
jeweils 24% hoher als vor Jahresfrist. Auch
wenn die Veranderungsraten manchmal recht
volatil sind, so wird doch deutlich, dass sich
der Anstieg der Arbeitskosten in den letzten
Jahren merklich abgeschwacht hat. Dazu trug
vor allem das moderatere Wachstum der
Bruttoldhne und -gehalter bei. Hinzu kommt,
dass sich der Anstieg der Lohnzusatzkosten
verlangsamt hat. Diese Entwicklung vollzog
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Verbraucherpreise im Euro-Raum

Veréanderung gegenuber Vorjahr in %

2005
Position 1.Vj. |2.Vj. |3.Vj.
HVPI insgesamt 2,0 2,0 2,3
darunter:
Unverarbeitete Nahrungs-
mittel 0,5 0,8 0,8
Energie 7.6 8,8 12,9

HVPI ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungs-

mittel 1,6 1,5 1,4
darunter:
Verarbeitete Nahrungs-
mittel 2,4 1,6 1,9
Gewerbliche Waren 0,3 0,3 0,1
Dienstleistungen 2,4 2,3 2,3

Deutsche Bundesbank

sich in den einzelnen Mitgliedslandern relativ
gleichmaBig; jedenfalls hat sich die (gewich-
tete und ungewichtete) Streuung der Ver-
anderungsraten der gesamtwirtschaftlichen
Arbeitskosten um den EWU-Durchschnitt in
dieser Zeit nicht wesentlich verandert.

Die Verbraucherpreise sind im Euro-Gebiet
auch im dritten Vierteljahr 2005 — angetrie-
ben durch die Olpreise — kraftig gestiegen.
Saisonbereinigt belief sich die Zunahme auf
nicht weniger als 0,8 %, nach 0,7 % in den
Frihjahrsmonaten. Der Vorjahrsabstand ver-
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groBerte sich von 2,0 % auf 2,3 %. Im Okto-
ber belief sich die Teuerungsrate auf 2,5 %.

Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel gerechnet, war der Preisanstieg im drit-
ten Quartal gegeniber der Vorperiode mit
+ 0,4 % — dies entspricht einer hochgerechne-
ten Jahresrate von 12 % — wesentlich mode-
rater. Die Vorjahrsrate belief sich fir den Kern-
index — wie schon im Frihjahr — auf ebenfalls
12 %. Die derzeitige Grunddynamik des HVPI
insgesamt durfte jedoch von der Kernrate her
betrachtet eher unterzeichnet sein, da sich
das gesamte Energiepreisniveau in einer Auf-
wartsbewegung befindet, die nicht allein als
Ausdruck einer hohen Volatilitdt anzusehen
ist. Zudem besteht noch in verschiedenen Mit-
gliedslandern eine mehr oder weniger strenge
Lohnindexierung. Im Ubrigen ist zu beriick-
sichtigen, dass die Teuerungsrate, gemessen
am HVPI, nicht die Nutzungspreise fur selbst-
genutzte Wohnungen erfasst.

Die Preise flir Energie zogen binnen Jahres-
frist um beinahe 13 % an. Am starksten ver-
teuerte sich Heizdl (+ 35 %), gefolgt von Ben-
zin (14 %). Bei Gas (11%) und vor allem bei
elektrischem Strom (+ 3 %) stiegen die Preise
bisher weniger kraftig. Es ist allerdings zu er-
warten, dass sich auch diese Energietrager
unter anderem als Folge der héheren Rohol-
preise in den kommenden Monaten deutlich
verteuern werden.





