
© OECD 2005 
 

II. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN  
OECD-LÄNDERN UND AUSGEWÄHLTEN  
NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN 

VEREINIGTE STAATEN 

Unter dem Einfluss eines robusten Produktivitätswachstums, kräftig steigender Wohnimmobilienpreise sowie fiskali-
scher und monetärer Impulse expandierte die gesamtwirtschaftliche Produktion in solidem Tempo. Da mehrere dieser 
Faktoren fortbestehen und angesichts der der Wirtschaft inhärenten Dynamik steht zu erwarten, dass der Aufschwung 
relativ stetig bleiben wird – trotz der durch die Wirbelstürme verursachten Schäden und des starken Anstiegs der 
Ölpreise. Bisher gibt es kaum Anzeichen dafür, dass die Energiepreissteigerungen auf das allgemeine Lohnniveau 
oder die Verbraucherpreise (ohne Energieträger) durchschlagen. Gleichwohl ist in den kommenden Quartalen mit 
einer moderaten Beschleunigung der Kerninflation zu rechnen. 

Da kaum noch Anzeichen für Kapazitätsüberhänge in der Wirtschaft bestehen, sind die in den letzten Jahren gegebenen 
kräftigen monetären Impulse jetzt nicht mehr wünschenswert und werden denn auch entzogen. Die kurzfristigen 
Zinssätze nähern sich einer neutralen Position an und müssen in der Zukunft restriktiv gestaltet werden, wenn die 
Energiepreissteigerungen in die Kerninflation einzufließen beginnen sollten. Die Finanzposition des Bundes hat sich 
dank unerwarteter Steuermehreinnahmen verbessert. Ein Großteil dieser außerordentlichen Einnahmen wird jedoch 
für umfangreiche Ausgaben in Zusammenhang mit den Wirbelstürmen und militärischen Operationen verwendet. 
Dies unterstreicht die Bedeutung eines disziplinierten Finanzgebarens angesichts des längerfristigen Ausgabendrucks 
und der mit dem hohen Leistungsbilanzdefizit verbundenen Risiken. 

Die Wirtschaft wies ein 
kräftiges Wachstum auf ... 

Die wirtschaftlichen Bedingungen waren im Frühjahr und Frühsommer 2005 
relativ dynamisch. Die private Nachfrage war lebhaft, was in kräftig steigenden 
Automobilverkäufen, einem anhaltenden Wohnimmobilienboom und einer Erholung 
der Nettoexporte zum Ausdruck kam. Die Beschäftigung wuchs stetig und rasch. 
Die Arbeitslosenquote war rückläufig und sank fast auf ihr Gleichgewichtsniveau. 
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... und schien nur 
geringfügig auf die Ölpreise 
zu reagieren ... 

Die Gesamtinflation ist gemessen an der Norm der vergangenen zehn Jahre 
drastisch gestiegen, worin sich der starke Ölpreisschub widerspiegelt. Indessen blieb 
die Kerninflation recht gedämpft. In der Tat hat sich der Anstieg der Verbraucher-
preise, bei Ausklammerung von Nahrungsmitteln und Energie, seit Anfang 2005 
verlangsamt. Überdies scheinen die Nominallöhne insgesamt nicht auf die höheren 
Energiepreise zu reagieren1. Diese ermutigende Entwicklung könnte durch die  
gedämpften Erwartungen im Hinblick auf die künftige Inflation, eine verstärkte 
Marktdisziplin infolge des ausländischen Wettbewerbs bzw. einen weiteren Rück-
gang der strukturellen Arbeitslosenquote bedingt sein. 

 
                                                      
1.  Zwar schnellte die weithin verwendete Messgröße für das Lohnwachstum aus dem Productivity and Cost Report Ende 2004 in die Höhe, diese 

Zeitreihe ist jedoch erratisch und (als Messgröße der Arbeitskosten) durch die Ausübung von Aktienoptionen verzerrt. Die Bewegungen bei 
zwei weniger volatilen Zeitreihen, dem Arbeitskostenindex und den Durchschnittsstundenverdiensten, blieben hingegen sehr begrenzt. 

Percentage changes from previous period

2003   2004   2005   2006   2007   

Employment1
0.0   1.1   1.6   1.5   1.2   

Unemployment rate 6.0   5.5   5.1   4.8   4.7   

Employment cost index 4.0   3.9   3.1   3.7   4.6   
Compensation per employee 3.6   4.6   5.4   4.5   5.0   
Labour productivity 2.9   3.4   2.1   2.2   2.0   
Unit labour cost 0.6   1.2   3.2   2.2   2.9   

GDP deflator 2.0   2.6   2.7   2.5   2.3   
Consumer price index 2.3   2.7   3.4   2.8   2.5   
Core PCE  deflator4 1.3   2.0   2.0   2.1   2.2   
Private consumption deflator 1.9   2.6   2.8   2.4   2.1   
Real household disposable income 2.4   3.4   1.6   3.6   3.7   

1.  Whole economy, for further details see OECD Economic Outlook Sources and Methods,                 
(http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).                  

2.  As a percentage of labour force.         
3.  In the business sector.          
4.  Price index for personal consumption expenditure excluding food and energy.
Source:  OECD Economic Outlook 78 database. 
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United States: Employment, income and inflation

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/563788335667
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... als zwei Wirbelstürme  
das Land trafen 

Die Wirtschaft war somit in bester Verfassung, als zwei große Wirbelstürme 
Ende August und Anfang September das Land trafen. Die Stürme brachten einen 
Großteil der Produktion um New Orleans und den Golf von Mexiko zum Erliegen, 
wobei die Verarbeitungs- und Transporteinrichtungen für Öl, Erdgas und Mineral-
ölprodukte besonders stark in Mitleidenschaft gezogen wurden. Infolgedessen ging 
die Zahl der Beschäftigten um rd. 200 000 zurück (Stand Mitte September). Im Gegen-
zug dürfte die Wirtschaftstätigkeit durch die Ausgaben für die Schadensbeseitigung 
und den Wiederaufbau gestützt werden. Der Nettoeffekt ist auf eine Reduzierung des 
BIP-Wachstums um einen halben Prozentpunkt (Jahresrate) im zweiten Halbjahr 
2005 geschätzt worden. Insgesamt wird die Wirtschaftstätigkeit Anfang 2006 aber 
wohl wieder ihre Trendrate erreichen und danach etwas höher ausfallen. 

  
 

 

2003  2004  2005  2006  2007  

Household saving ratio1 2.1  1.8  -0.2  0.4  0.7  
General government financial balance2 -5.0  -4.7  -3.7  -4.2  -3.9  
Current account balance2 -4.7  -5.7  -6.5  -6.7  -7.0  

Short-term interest rate3 1.2  1.6  3.5  4.8  4.9  
Long-term interest rate4 4.0  4.3  4.3  4.7  4.8  

1.  As a percentage of disposable income.        
2.  As a percentage of GDP.          
3.  3-month euro-dollar.                     
4.  10-year government bonds.          
Source:  OECD Economic Outlook 78 database. 

United States: Financial indicators

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/563788335667

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Current prices 
$ billion

      Percentage changes, volume (2000 prices)

Private consumption 7 350.8     2.9 3.9 3.5 2.8 3.4 
Government consumption 1 616.9     3.0 2.1 1.6 1.2 0.9 
Gross fixed investment 1 914.5     3.3 8.4 7.2 6.4 4.5 
      Public 344.3     2.0 2.3 3.4 7.1 4.5 
      Residential 503.9     8.4 10.3 7.1 3.3 0.4 
      Non-residential 1 066.3     1.3 9.4 8.3 7.9 6.7 

Final domestic demand 10 882.1     3.0 4.4 3.9 3.3 3.2 
  Stockbuilding 11.9     0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 
Total domestic demand 10 894.0     3.0 4.7 3.6 3.4 3.3 

Exports of goods and services 1 005.9     1.8 8.4 7.1 8.3 8.5 
Imports of goods and services 1 430.3     4.6 10.7 5.8 6.0 7.0 
  Net exports - 424.4     -0.5 -0.7 -0.2 -0.1 -0.2 

GDP at market prices 10 469.6     2.7 4.2 3.6 3.5 3.3 

Note:  National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity between     
      real demand components and GDP. For further details see OECD Economic Outlook Sources and Methods,             
     (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).                  
1.  Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first column.    
Source:  OECD Economic Outlook 78 database. 
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United States: Demand and output
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Die monetären Impulse 
werden zurückgenommen  

Da diese Störungen relativ geringe Effekte zur Folge hatten, wurde in der Geld-
politik kein Kurswechsel vorgenommen. Der nominale Tagesgeldsatz wurde in regel-
mäßigen Zinserhöhungsschritten um jeweils 25 Basispunkte weiter angehoben, wie 
dies von der Federal Reserve zuvor angekündigt und von den Finanzmärkten erwartet 
worden war. Infolgedessen haben sich die langfristigen nominalen Zinssätze langsam 
nach oben bewegt, in realer Rechnung bleiben die Langfristzinsen aber ungewöhnlich 
niedrig. Die Federal Reserve hat zu verstehen gegeben, dass sie von einem weiteren 
Anstieg der kurzfristigen Zinssätze in Richtung auf ein neutrales Niveau ausgeht. 
Weitere Zinsanhebungen werden erforderlich sein, sollten sich die höheren Energie-
preise in einer steigenden Kerninflation niederschlagen. 

Die Staatsausgaben steigen Im Bereich der Fiskalpolitik war eine gemischte Bilanz zu verzeichnen. Das  
Defizit im Bundeshaushalt für das Finanzjahr 2005 erreichte 2,6% des BIP, was eine 
deutliche Verbesserung im Vergleich zu den Erwartungen wie auch gegenüber den 
Vorjahren darstellt. Die Verbesserung war durch kräftige Einnahmeerhöhungen 
bedingt, insbesondere bei der Körperschaftsteuer. Dadurch wurden die gestiegenen 
Ausgaben, namentlich für militärische Operationen in Afghanistan und im Irak, mehr 
als kompensiert. Der Defizitrückgang wird sich aber wahrscheinlich nicht fortsetzen. In 
der Projektion bewegt sich das Defizit im Bundeshaushalt bei rd. 3% des BIP (in der 
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung). Die Ausgaben steigen 2006 
infolge des Programms zur Arzneimittelkostenübernahme für Senioren. Darüber hinaus 
hat der Kongress unlängst 62 Mrd. US-$ (rd. ½% des BIP) für Hilfs- und Wiederaufbau-
maßnahmen nach den Wirbelstürmen bewilligt. Weitere Ausgaben im Zusammenhang 
mit den Wirbelstürmen wurden vorgeschlagen und könnten in den kommenden Monaten 
beschlossen werden. Im Kongress scheint wenig Neigung zu bestehen, diese Maß-
nahmen durch entsprechende Ausgabenkürzungen oder Steuererhöhungen gegen-
zufinanzieren, obwohl in dem vom Präsidenten vorgelegten Haushalt für 2006 zahl-
reiche Vorschläge zur Einsparung von 200 Mrd. US-$ in den nächsten zehn Jahren 
sowohl bei diskretionären als auch bei gesetzlich verankerten Programmen enthalten sind. 

Die Aussichten sind 
günstig ... 

Den Schätzungen zufolge wird das reale BIP im zweiten Halbjahr 2005 mit einer 
annualisierten Rate von 3¾% zunehmen, also die gleiche Wachstumsrate erreichen 
wie in den vorangegangenen sieben Quartalen. Wenngleich die Wirbelstürme und die 

2003    2004    2005    2006    2007    

$ billion

Goods and services exports 1 045.7 1 173.8 1 304.1 1 442   1 593   
Goods and services imports 1 546.5 1 797.8 2 014.1 2 200   2 396   
Foreign balance - 500.9 - 624.0 - 710.0 - 758   - 803   
Invisibles, net - 18.8 - 44.1 - 95.7 - 132   - 177   
Current account balance - 519.7 - 668.1 - 805.7 - 890   - 980   

         Percentage changes

Goods and services export volumes  1.8  8.4  7.1  8.3    8.5   
Goods and services import volumes 4.6 10.7 5.8 6.0    7.0   
Export performance1 - 2.5 - 1.8 - 0.7 - 0.2    0.2   
Terms of trade - 1.2 - 1.4 - 2.0 - 0.9    0.0   

1.  Ratio between export volume and export market of total goods and services.          
Source:  OECD Economic Outlook 78 database. 

United States: External indicators

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/563788335667
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höheren Ölpreise die Wirtschaftstätigkeit belasten, dürfte ihr Effekt durch einen 
massiven Umschwung bei der Lagerhaltung ausgeglichen werden. Danach setzt sich 
diese robuste Wachstumsrate fort, wenn auch mit einer Tempoverlangsamung im Jahr 
2007. Unter dem Einfluss kräftiger Steigerungen der Wohnimmobilienpreise und der 
realen persönlichen Einkommen entwickelt sich der private Verbrauch weiterhin 
solide. Die Realeinkommen wiederum werden durch ein starkes Produktivitätswachs-
tum und staatliche Transferleistungen im Zusammenhang mit der Arzneimittelkosten-
übernahme und wirbelsturmbedingten Hilfen gestützt. Da die Preise neuer Wohn-
immobilien weit über den Baukosten liegen, behält der Wohnungsbau seine Dynamik 
bei. Auch die Unternehmensausgaben wachsen rasch, schwächen sich aber in dem 
Maße, wie der Investitionsanteil am Nationaleinkommen zunimmt, etwas ab. Das 
Exportwachstum wird durch die Wiederausgabe der Öleinnahmen durch die Ölförder-
länder gestützt. Das Leistungsbilanzdefizit nimmt jedoch weiter zu und könnte sich 
im Jahr 2007 auf 7% des BIP belaufen. Die Kerninflation wird 2006 wahrscheinlich 
steigen, was weitgehend durch den Einmaleffekt der Weitergabe der höheren Energie-
kosten bedingt ist. Mit dem Abklingen dieses Effekts verlangsamt sich die Kerninflation 
im Laufe des Jahres 2007 und verharrt auf relativ niedrigem Niveau. 

... könnten sich aber leicht 
ins Gegenteil verkehren 

Es besteht erhebliche Ungewissheit im Hinblick auf die Effekte der starken Öl-
verteuerung. Insgesamt implizieren die Projektionen eine im Vergleich zur Vergan-
genheit schwächere Reaktion der Produktions- wie auch der Inflationsentwicklung. 
Wenn diese Einschätzung auch mit der erstaunlichen Widerstandsfähigkeit im Ein-
klang steht, die die amerikanische Wirtschaft bisher unter Beweis gestellt hat, muss 
sich doch erst noch zeigen, inwieweit sie wirklich zutreffend ist. Sollten die Energie-
preise spürbar auf die Kerninflation durchzuschlagen beginnen – insbesondere bei 
einem signifikanten Anstieg des nominalen Lohnwachstums –, könnte es zu starken 
Erhöhungen der langfristigen Zinssätze kommen, so dass sich das Wirtschaftswachstum 
deutlich verlangsamen würde. Aber auch bei einem abrupten Stimmungswechsel an 
den Märkten im Hinblick auf die Tragfähigkeit der Leistungsbilanzungleichgewichte 
könnten die langfristigen Zinssätze anziehen.  
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2005   2006   2007   Fourth quarter

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2005 2006 2007

Per cent

Real GDP growth
United States 3.6   3.5   3.3   3.7 3.3 3.5 3.5 3.3 3.2 3.2 3.7  3.4  3.1  
Japan 2.4   2.0   2.0   1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 3.2  2.0  2.1  
Euro area 1.4   2.1   2.2   2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8  2.1  2.2  
Total OECD 2.7   2.9   2.9   3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 3.2 2.9 3.0  2.8  2.9  

Inflation
United States 2.7   2.5   2.3   2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.2 2.9  2.3  2.2  
Japan -1.1   -0.1   0.6   -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3  0.2  0.8  
Euro area 1.8   1.7   1.9   1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9  1.6  2.0  
Total OECD 2.1   1.9   1.9   1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9  2.0  1.9  

Unemployment rate
United States 5.1   4.8   4.7   5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 5.0  4.8  4.7  
Japan 4.4   3.9   3.5   4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3  3.8  3.3  
Euro area 8.7   8.4   8.1   8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6  8.4  8.0  
Total OECD 6.5   6.3   6.0   6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4  6.2  5.9  

World trade growth 7.3   9.1   9.2   9.3 8.8 8.8 8.9 9.1 9.3 9.4 8.1  8.9  9.3  

Current account balance
United States -6.5   -6.7   -7.0   
Japan 3.4   3.9   4.7   
Euro area -0.2   -0.2   -0.1   
Total OECD -1.8   -2.0   -2.0   

Cyclically-adjusted fiscal balance
United States -3.6   -4.2   -3.9   
Japan -6.3   -6.1   -6.4   
Euro area -2.2   -2.1   -2.0   
Total OECD -3.1   -3.3   -3.2   

Short-term interest rate
United States 3.5   4.8   4.9   4.2 4.6 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.2   4.9   4.9   
Japan 0.0   0.0   0.7   0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 0.0   0.0   1.0   
Euro area 2.2   2.2   2.9   2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.2   2.3   3.3   

Note:

Assumptions underlying the projections include:        
- no change in actual and announced fiscal policies; 
- unchanged exchange rates as from 11 November 2005; in particular 1$ = 118.00 yen and 0.85 euros;   
The cut-off date for other information used in the compilation of the projections is 22 November 2005.

Source:  OECD Economic Outlook 78 database. 

Real GDP growth, inflation (measured by the increase in the GDP deflator) and world trade growth (the arithmetic average of world merchandise import and export 
volumes)  are seasonally and working-day-adjusted annual rates. The "fourth quarter" columns are expressed in year-on-year growth rates where appropriate and in 
levels otherwise. The unemployment rate is in per cent of the labour force while the current account balance is in per cent of GDP. The cyclically-adjusted fiscal 
balance is in per cent of potential GDP. Interest rates are for the United States: 3-month eurodollar deposit; Japan: 3-month certificate of deposits; euro area: 3-month 
interbank rate.

2005   2006   2007   

Summary of projections
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