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Nach dem Rekordjahr 2004 hat die Weltwirtschaft auch in diesem Jahr mit einer Wachstumsrate von 4,3%
uberdurchschnittlich expandiert. Der ifo Index fiir das Weltwirtschaftsklima liegt weiterhin tiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt und ist im vierten Quartal sogar wieder leicht gestiegen. Im nachsten Jahr diirfte die
Wachstumsrate der Weltproduktion leicht héher ausfallen als in diesem Jahr. Die deutsche Wirtschaft ist im
konjunkturellen Aufschwung. Der ifo Geschéftsklimaindex und auch die Industrieproduktion sowie der Auf-
tragseingang waren zuletzt deutlich aufwarts gerichtet. Im Jahresdurchschnitt 2005 diirfte das reale Brut-
toinlandsprodukt um 0,9% expandiert haben. Zugpferd ist die Auslandsnachfrage, die nicht zuletzt auf-
grund der dynamischen Weltkonjunktur und des wieder giinstigeren Euro-Dollar-Kurses eine enorme Schub-
kraft entfaltet hat. Auch der Investitionsmotor ist endlich angesprungen. Allerdings kam der private Kon-
sum noch immer nicht auf die Beine. Im niachsten Jahr bleiben die Perspektiven fiir die deutsche Wirtschaft
gut. Die Exporte werden angesichts des weiter glinstigen internationalen Umfelds die weiterhin wichtigste
Stiitze der Konjunktur sein. Die Investitionen in Ausriistungen und sonstige Anlagen diirften nicht zuletzt
aufgrund der verbesserten Abschreibungsbedingungen merklich expandieren, die Bauinvestitionen werden
nicht mehr weiter riicklaufig sein. Auch der private Konsum wird sich etwas beleben, in der zweiten Jah-
reshalfte gestiitzt durch das Vorziehen von Kaufen aufgrund der avisierten Mehrwertsteueranhebung 2007.
Im Jahresdurchschnitt 2006 diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,7% steigen. Da das Trendwachs-
tum der gesamtwirtschaftlichen Produktion bei 1% liegt, wird der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad
spiirbar zunehmen. Die Inflationsrate diirfte mit 1,7% etwas niedriger sein als in diesem Jahr (2,0%). Bei al-
ledem wird sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt nur zégernd bessern. Zwar wird die Zahl der Erwerbstati-
gen im Jahresdurchschnitt 2006 voraussichtlich um 215 000 steigen, allerdings gehen davon allein etwa
100 000 auf Schaffung von Zusatzjobs zuriick. Die Zahl der Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt um
150 000 sinken; in den Wintermonaten wird sie voraussichtlich erneut die 5-Millionen-Marke liberschreiten.
Die Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte hat sich im Jahr 2005 nicht wesentlich entspannt. Mit einer De-
fizitquote von 3,6% wurde das Maastricht-Defizitkriterium zum vierten Mal in Folge liberschritten. Unter
Beriicksichtigung der von der Bundesregierung geplanten MaBnahmen diirfte auch im nachsten Jahr der
Stabilitdts- und Wachstumspakt mit einer Defizitquote in Hohe von 3,2% verletzt werden.
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nen Jahres schrittweise auf 4,25% angehoben hat, sind
die monetaren Rahmenbedingungen jedoch immer noch
nicht als restriktiv anzusehen. In Japan hat die Konjunktur
nach einem kréftigen ersten Halbjahr an Schwung verloren;
die gesamtwirtschaftliche Produktion stieg im dritten Quar-
tal nur noch um 1,7% (laufende Jahresrate). Die Binnen-
nachfrage expandierte dabei merklich; der Exporttiberschuss
nahm dagegen bei steigenden Importen ab. In der Euro-
paischen Wahrungsunion (EWU) hat sich die Konjunktur
dagegen spurbar beschleunigt, die gesamtwirtschaftliche
Produktion stieg im dritten Quartal 2005 mit einer laufen-
den Jahresrate von 2,6%. Im ersten Halbjahr war das durch-
schnittliche Wachstumstempo nur halb so hoch gewesen.
Haupttriebfeder war die Auslandsnachfrage, beférdert durch
die diesjahrige leichte Abwertung des Euro. Aber auch die
Investitionen zogen zuletzt deutlich an. Das Preisklima hat
sich — gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) — im bisherigen Jahresverlauf dlpreisgetrieben
verschlechtert. Im November lag die Teuerungsrate im Vor-
jahresvergleich bei 2,3%, die Kerninflationsrate (Verande-
rung des HVPI ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel) bei 1,6%. Die Arbeitslosenzahl im Euroraum betrug
zuletzt saisonbereinigt 12,3 Millionen, die Arbeitslosenquo-
te lag bei 8,3%.

In Deutschland hat die Konjunktur merklich angezogen,
nach vorldufigen Angaben des Statistischen Bundesamts
expandierte das reale BIP saisonbereinigt im dritten Quar-
tal 2005 im Vergleich zum Vorguartal mit 0,6% (laufende Jah-
resrate: 2,5%). Auch im Vorjahresvergleich legte die Produk-
tion mit 1,3% (kalenderbereinigt: + 1,4%) merklich zu. Die
Ausfuhr nahm saisonbereinigt mit 4,7% gegenuber dem Vor-
quartal auBerordentlich kréaftig zu, unter Berlicksichtigung
der ebenfalls beschleunigt expandierenden Importe trug der
Exporttberschuss 0,3 Prozentpunkte zum Anstieg des rea-
len BIP bei. In gleichem Umfang steuerte die Binnennach-

Bauten. Der private Konsum sank dagegen
weiterhin; maBgeblich hierfGr waren nicht zu-
letzt die aufgrund der schlechten Arbeits-
marktlage ricklaufigen Lohn- und Transfer-
einkommen.

Auf dem Arbeitsmarkt blieb die Lage trost-
los. Die Zahl der Erwerbstétigen war nach re-
vidierten Berechnungen des Statistischen
Bundesamts im ersten Halbjahr 2005 saison-
bereinigt rlcklaufig, erst im dritten Quartal
2005 ist sie gestiegen. Gestltzt wurde die
Entwicklung zuletzt vor allem durch die
Schaffung sog. Arbeitsgelegenheiten (Ein-
Euro-Jobs). Die sozialversicherungspflichti-
ge Beschéftigung hat dagegen weiter ab-
genommen, das Vorjahresniveau wurde im
September um 331 000 unterschritten. Die Zahl der Arbeits-
losen, die zu Jahresanfang aufgrund der Zusammenlegung
von Arbeitslosen- und Sozialhilfe im Rahmen der Hartz-IV-
Reform dem Ursprungswert nach auf Uber 5 Millionen ge-
stiegen war, ist seither primar aufgrund von arbeitsmarktpo-
litischen MaBnahmen wieder etwas gesunken. Im Novem-
ber belief sie sich saisonbereinigt auf 4,753 Millionen; die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote (Arbeitslose in % der
zivilen Erwerbspersonen) betrug 11,5%.
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Der Anstieg der Lebenshaltungskosten hat sich im laufen-
den Jahr beschleunigt. MaBgeblich dafur waren die starke
Verteuerung von Energietragern und die abermalige Erho-
hung der Tabaksteuer.

Weltwirtschaft: Konjunkturelle Dynamik setzt
sich 2006 fort

Die Entwicklung der Weltwirtschaft hat sich im laufenden
Jahr trotz des hohen Olpreises nur leicht abgeschwécht.
Das reale Bruttoinlandsprodukt ist um 4,3% gestiegen, nach-
dem esin 2004 um 5,1% zugenommen hatte. Die Abschwa-
chung fiel bei einer weiterhin expansiven Geldpolitik mode-
rat aus, was auch auf die glnstige Ertragslage der Unter-
nehmen und den kraftigen Anstieg der Vermogenswerte zu-
riickzufiihren ist. Die Effekte des hohen Olpreises, der auch
durch das kraftige weltweite Wachstum getrieben wurde,
waren daher weniger dramatisch, als die Rekordstande bei
den Preisnotierungen zunéchst befurchten lieBen. Der Welt-
handel hat sich etwas abgeschwacht; der Zuwachs betrug
7,0% nach 10,3% im abgelaufenen Jahr.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft fiel in den einzelnen Re-
gionen unterschiedlich aus. In den Vereinigten Staaten stieg
das reale Bruttoinlandsprodukt — trotz der negativen Aus-
wirkungen der Wirbelstlrme »Katrina« und »Rita« — kraftig.
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Auch in Japan legte das reale Bruttoinlandsprodukt deutlich
zu; vor allem aber in China war die konjunkturelle Dynamik
ungebrochen schwungvoll. Allein im Euroraum expandierte
das reale Bruttoinlandsprodukt maBig. Insbesondere in
Deutschland, aber auch in Italien und den Niederlanden, war
die wirtschaftliche Expansion — gemessen an der Jahres-
wachstumsrate — verhalten.

Der Anstieg der Preise nahm im Verlauf des Jahres zumeist
spurbar zu, was hauptsachlich an den stark anziehenden
Energiepreisen lag. Der Lohnanstieg beschleunigte sich
hingegen allenfalls leicht. Zweitrundeneffekte infolge der
gestiegenen Energiepreise traten bisher kaum auf. Die Zu-
nahme der Preise blieb gemessen an der Kerninflation ver-
halten; auch die Inflationserwartungen erhéhten sich nicht
wesentlich.

Die Weltwirtschaft wird im Jahr 2006 lebhaft expandieren.
Die Weltproduktion wird mit etwa 4,5% zulegen, beférdert
von der hier angenommenen Stabilisierung der Rohélprei-
se bei etwa 60 US-Dollar je Barrel. Die Geldpolitik wird an
ihrem leicht expansiven Kurs festhalten. Die monetéaren Rah-
menbedingungen bleiben trotz moderat héherer langfristi-
ger Zinsen weiterhin stimulierend.

Die Expansion der Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum
an Breite gewinnen. In den Vereinigten Staaten wird das Brut-
toinlandsprodukt leicht verlangsamt steigen. Vor allem der
Konsum durfte abflachen, da die Zinsen auf Kredite fUr pri-
vate Haushalte zunehmen und der Anstieg der Immobilien-
preise schrittweise nachldsst. In Japan wird sich der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts bestandig fortsetzen; auch in Chi-
na durfte die konjunkturelle Dynamik nahezu unverandert
schwungvoll bleiben. In der Eurozone hingegen wird das Brut-
toinlandsprodukt beschleunigt steigen. Der Konsum duirfte

Tab. 1

sich wegen eines verhaltenen Zuwachses der real verfigba-
ren Einkommen etwas erholen. Die Investitionen dirften sich
bei steigenden Unternehmensgewinnen lebhaft entwickeln.
Die bisher ddmpfenden Effekte des hohen Olpreises werden
nach und nach auslaufen. In den Schwellenl&andern Stidost-
asiens — auBer China — wird die konjunkturelle Dynamik, die
zuletzt abflaute, wieder verstérkt zulegen.

Der Anstieg der Preise wird moderat ausfallen, sofern sich
der Olpreis nicht weiter merklich erhdht. Die Léhne werden
sich ebenfalls méBig entwickeln. Mit Zweitrundeneffekten ist
daher nicht zu rechnen. Die Inflationserwartungen bleiben
weiterhin stabil. Die Arbeitslosenquote wird verhalten sinken
(vgl. Tab. 1)

Die hier vorgelegte Prognose ist jedoch mit einigen Risi-
ken behaftet. Ein neuerlicher kréftiger Anstieg des Olprei-
ses — auch infolge méglicher spekulativer Ubertreibungen
— wirde weltweit dampfend wirken. Zudem konnte die
Geldpolitik die weltwirtschaftliche Entwicklung durch einen
restriktiven Kurs bremsen, sofern die Inflation infolge ei-
nes héheren Olpreises nachhaltig angeheizt wird. Die mo-
netare Dampfung wirde deutlich starker ausfallen, wenn
die Lohne aufgrund der héheren Inflation beschleunigt stei-
gen wirden.

In den USA kdnnte das Ungleichgewicht in der Leistungs-
bilanz zunehmend destabilisierend wirken, da auslandische
Investoren bereits einen hohen Anteil an auf US-Dollar lau-
tenden Wertpapieren halten. Sollte die Bereitschaft der aus-
landischen Investoren sinken, diese Bestéande weiterhin auf-
zustocken, kénnte dies die amerikanischen Zinsen spurbar
erhéhen. Die US-Konjunktur wirde sich infolge merklich ho-
herer Zinsen deutlich abkihlen. Die Abschwéchung in den
USA wulrde auch die weltwirtschaftliche Dynamik merklich

|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den westlichen Industrielandern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % in %

in % 2004 | 2005 | 2006 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Industrielander
EU-25 41,7 2,4 1,6 22 2,0 21 21 9,0 8,7 85
Schweiz 1,2 21 1,2 1,7 0,8 1,2 0,8 4,4 4,2 4,0
Norwegen 0,8 29 38 2,8 0,4 1,9 21 4,4 43 4.1
West- u. Mitteleuropa 43,6 2,4 1,6 2,2 1,9 2,1 2,1 8,8 8,5 8,3
USA 38,0 4,2 3,6 3,4 2,7 32 3,0 55 51 4,9
Japan 15,1 2,7 23 2,4 0,0 -0,4 0,2 4,7 4,4 4,1
Kanada 32 29 3,0 31 1,8 23 23 7,2 6,8 6,6
Industrielander insg. 100,0 31 25 2,7 1,9 21 21 6,9 6,5 6,3
Summe der aufgefihrten Léandergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar.

Quelle: OECD; IMF; ILO, Berechnungen des ifo Instituts; 2005 und 2006: Prognose des ifo Instituts.
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drosseln. Vor allem in den Schwellenlandern ware die Ver-
langsamung sichtlich ausgepréagt, da die dortigen Zinsen
im Zuge hdherer amerikanischer Zinsen wohl auch erheb-
lich steigen durften.

In China kénnte schlieBlich eine Uberhitzung aufgrund der
zuletzt hohen Wachstumsraten drohen. Zusétzliche Fehlent-
wicklungen kdnnten durch Engpasse bei der Energieversor-
gung und im Transportwesen, die gravierenden dkologischen
Probleme sowie die hohe Verschuldung des staatseigenen
Wirtschaftssektors entstehen. Die Regierung hat zwar MaB3-
nahmen eingeleitet, die den Abbau der Fehlentwicklungen
vorantreiben sollen; die Bedrohung durch wirtschaftliche
Friktionen bleibt jedoch weiterhin latent bestehen.

USA: Wirtschaftswachstum nur leicht
verlangsamt

Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA zeigte sich im
Jahr 2005 trotz des hohen Olpreises robust. Das Brutto-
inlandsprodukt nahm um 3,6% zu. Der Konsum expan-
dierte kréftig. Vor allem der Anstieg der verfugbaren Ein-
kommen wirkte, zuséatzlich zu den hohen Immobilienprei-
sen, die nicht zuletzt zu einem weiteren Ruckgang der
Sparquote fUhrten, stimulierend. Die Investitionen — so-
wohl die Ausrustungsinvestitionen als auch die WWohnungs-
bauinvestitionen — nahmen auch infolge der niedrigen Zin-
sen am Kapitalmarkt merklich zu. Die Exporte stiegen
beschleunigt, wahrend sich die Importe verlangsamt ent-
wickelten.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zunehmend verbes-
sert. Die Zahl der Beschéftigten erhdhte sich im Vergleich
zum Vorjahr um 1,8%. Die Arbeitslosenquote lag durch-
schnittlich bei 5,1%. Sie sank damit im Vorjahresvergleich
um 0,4 Prozentpunkte. Die Inflation (gemessen am Verbrau-
cherpreisindex) nahm infolge des Anstiegs der Rohstoffprei-
se bis September (4,7%) deutlich zu; in den darauf folgen-
den beiden Monaten ist sie wieder merklich gesunken (No-
vember: 3,5%; vgl. Abb. 3). Die Kerninflation und die Infla-
tionserwartungen stiegen hingegen nur masig.

Die Federal Reserve hat im Laufe des Jahres die Zinsen
mehrfach erhoht. Der Zielwert der Federal Funds Rate lag
zuletzt bei 4,25%, nachdem er im Dezember um 25 Basis-
punkte angehoben wurde. Die Zinserhthungen erfolgten
trotz der dampfenden Effekte der Wirbelstirme »Katrina«
und »Rita«, welche die konjunkturelle Dynamik jedoch nur
wenig geschwécht haben. Der geldpolitische Kurs blieb ins-
gesamt weiterhin verhalten expansiv. Der US-Dollar werte-
te im Verlauf des Jahres leicht auf.

Fur die wirtschaftliche Entwicklung waren die monetéren
Rahmenbedingungen nach wie vor stimulierend. Die lang-

fristigen Zinsen am Kapitalmarkt blieben vergleichsweise
niedrig, obwohl sie zuletzt leicht angestiegen sind; insge-
samt haben sie jedoch nur geringfligig auf die gestiegenen
kurzfristigen Zinsen reagiert. Der langfristige Realzins lag
durchschnittlich bei 1,7%.

Die Finanzpolitik der Regierung war leicht restriktiv ausge-
richtet. Das Defizitim Staatshaushalt ging im Fiskaljahr 2005
auf 2,6% des Bruttoinlandsprodukts zurlick, nachdem es
im Fiskaljahr 2004 noch bei 3,6% lag. Zwar sind die Aus-
gaben gestiegen, die Einnahmen - insbesondere die Ein-
nahmen aus der Einkommen- und der Koérperschaftsteuer —
haben jedoch infolge des konjunkturellen Aufschwungs be-
trachtlich zugelegt. Die Regierung plant fur das Fiskaljahr
2006 den restriktiven Kurs fortzusetzen. Die Ausgaben sol-
len vor allem durch Einsparungen bei den frei verfligbaren
Mitteln auBerhalb des Verteidigungsbereichs zurlickgefah-
ren werden. Allerdings ist der Erfolg der Ruckfuhrung des
Defizits fragwdrdig, da gleichzeitig weitere Steuersenkun-
gen angestrebt werden. Insgesamt sollte das Defizit im Fis-
kaljahr 2006 daher leicht auf etwa 3% des Bruttoinlandspro-
dukts ansteigen.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den USA wird sich im Jahr
2006 etwas abflachen. Das Bruttoinlandsprodukt wird um
3,4% steigen (vgl. Abb. 4). Der Konsum durfte verlangsamt
zunehmen, da vor allem die Zinsen auf Kredite fUr private
Haushalte anziehen und der Anstieg der Immobilienpreise
nachlasst. Die Sparquote sollte sich daher schrittweise er-
hohen. Die Investitionen durften bei weiterhin gtinstigen Er-
tragsaussichten trotz hdherer langfristiger Zinsen kraftig zu-
legen. Der AuBenbeitrag wird — &hnlich wie im Jahr 2005 —
negativ ausfallen. Die Exporte durften leicht verlangsamt ex-
pandieren, aber auch die Importe durften nur verhalten zu-
nehmen.

Die Federal Reserve hat fur das Jahr 2006 angedeutet, dass
eine weitere Anhebung der Zinsen auf ein neutrales Niveau
bevorsteht. Auch die langfristigen Zinsen werden neben den
kurzfristigen Zinsen leicht steigen. Die Beschaftigung wird
sich weiterhin erhdhen. Die Arbeitslosenquote durfte auf
4,9% sinken. Die Inflationsrate wird durchschnittlich bei 3%
liegen. Die Kerninflation wird leicht anziehen; Inflationsge-
fahren scheinen jedoch nicht zu drohen, da die Inflations-
erwartungen weiterhin relativ niedrig sind. Das Leistungs-
bilanzdefizit wird in etwa auf dem Niveau des Vorjahres
verharren.

Japan: Chancen fiir eine nachhaltige Erholung
stehen gut

Die Konjunktur in Japan war im Jahr 2005 deutlich auf-
warts gerichtet, wenn auch die Dynamik im zweiten Halb-

jahr deutlich zurckgegangen ist. Das Bruttoinlandspro-
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Abb. 3
Konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten seit 2001

Private Konsumausgaben” Private Investitionen”
Mrd. US-$ % Mrd. US-$ %
2100 14 500 25
Investitionen
2000 12 480 (linke Skala) 20
Konsum
1900 (jinke Skala) 10 460 15
1800 8 440 10
1700 6 420 5
1600 4 400 0
1500 2 380 5
1400 0 360 laufende Jahresrate (rechte Skala) -10
laufende Jahresrate (rechte Skala)
1300 -2 340 15
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
1) . 2)
AuRenhandel Preise
500 Mrd. US-$ Mrd. US-$ 80 % % g0
450 Importe Erzeugerpreise
400 (linke Skala) 6.0 6.0
350 Exporte
(linke Skala) 4,0 4,0
300
250 \/—/— 20 2,0
200 | } } } } 10 Konsumentenpreise
| 0,0 | + + u } 1 0,0
150 | -50
100 100 20
50 . -150
Handelsbilanzsaldo (rechte Skala)
0 200 -4,0 -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Arbeitsmarkt Zinsen
H 0, 0 0,
146 Mill. Personen % 8.0 7.0 % % 70
144 Arbeitslosenquote 70 ©0 10-jahrige Staatsanleihen 60
(rechte Skala)
5,0 5,0
142 6,0
4,0 4,0
140 5,0
3,0 3,0
138 4,0 Federal Funds
2,0 2,0
136 Erwerbstitige 3) 3.0
(linke Skala) 1.0 1.0
134 20 00 0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

1) Real, saisonbereinigte Werte.
2) Veranderung gegentber Vorjahr in %.
3) Zivile Erwerbstatige insgesamt, saisonbereinigt.

Quelle: Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve, U.S. Department of Commerce; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 4

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
Saisonbereinigter Verlauf

Die wirtschaftliche Expansion wird sich im
Jahr 2006 fortsetzen. Das Bruttoinlandspro-
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dukt wird um 2,4% steigen (vgl. Abb. 6). Der
% Konsum durfte mit einer anhaltend verbes-
serten Lage am Arbeitsmarkt zulegen. Die
Investitionen durften bei weiterhin glinstigen
Ertragserwartungen merklich expandieren.
Auch der AuBenbeitrag wird sich angesichts
6 der guinstigen Entwicklung der Weltwirtschaft
erhéhen.

Die Regierung wird die Konsolidierung des
Staatshaushalts in 2006 vorantreiben; die fis-
kalischen Kontraktionseffekte — z.B. in Form
der Rucknahme von SteuervergUnstigun-
2 gen — durften dennoch nur leicht hemmend
wirken. Die Preise werden verhalten um et-
wa 0,2% steigen, so dass die negativen Ef-

N

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).

dukt nahm um 2,4% zu. Der Konsum stieg infolge der ho-
heren verfligbaren Einkommen deutlich. Die Investitionen
legten auch aufgrund der Umstrukturierung der Unter-
nehmen und des Abbaus von Uberkapazititen lebhaft zu.
Der AuBenhandel lieferte einen — wenngleich auch nur in
geringem Ausmal — positiven Wachstumsbeitrag. Die La-
ge am Arbeitsmarkt hat sich im laufenden Jahr leicht ver-
bessert. Die Unternehmen haben begonnen, offene Stel-
len zunehmend mit Vollzeitkraften statt mit Teilzeitkraften
zu besetzen. Die Arbeitslosenquote sank in 2005 auf
4,3%, nach 4,6% im Jahr 2004. Die Preise gingen leicht
zurUck. Sie fielen im Vergleich zum Vorjahr um 0,4%
(vgl. Abb. 5).

Der geldpolitische Kurs der Bank of Japan war vor diesem
Hintergrund weiterhin expansiv ausgerichtet. Der Zielwert
des Leitzinses lag unverandert bei 0%. Mit einer Erhdhung
des Leitzinses durfte erst nach einem nachhaltigen An-
stieg der Inflationsrate zu rechnen sein. Der Wechselkurs
des Yen gegentber dem US-Dollar wertete im Jahresver-
lauf um 20% ab. Die Lage der &ffentlichen Haushalte blieb
angespannt. Fur 2005 ist mit einer Defizitquote von 6,1%
zu rechnen.

Far Japan deutet sich inzwischen an, dass die wirtschaftli-
che Erholung nachhaltig ist. Die Unternehmen haben ihre
Gewinnsituation deutlich verbessert. Auch die Ertréage der
Banken sind zunehmend gestiegen, so dass die Kreditver-
gabe verstarkt ausgeweitet wird. Zudem sind die Preise flir
Vermogenstitel gestiegen. Zum einem haben sich die Ak-
tienkurse seit ihrem Tiefstand im Jahr 2003 deutlich erholt,
zum anderen haben die Preise flr Immobilien zuletzt leicht
zugelegt. Es ist daher zu erwarten, dass die Deflationspha-
se in absehbarer Zeit Uberwunden sein kdnnte.

fekte der deflationéren Entwicklung nach und
nach auslaufen durften.

China und andere siidostasiatische
Schwellenlander

In China setzte sich die konjunkturelle Dynamik im Jahr 2005
ungebremst fort. Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts lag
bei 9,2%. Sowohl der Konsum als auch die Investitionen ex-
pandierten merklich. Vor allem aber die Exporte stiegen kréf-
tig, wahrend sich der Importzuwachs verlangsamte. Der
Uberschuss in der Leistungsbilanz erhdhte sich weiter. Er
lag in Relation zum Bruttoinlandsprodukt bei 6,1%. Die Auf-
gabe der Anbindung des Yuan an den US-Dollar hat sich auf
die Leistungsbilanz kaum ausgewirkt. Der Yuan wertete zu-
letzt nur leicht auf.

Die hohen Wachstumsraten in China sind tendenziell mit
dem Risiko einer Uberhitzung verbunden, die unter Umstan-
den eine wirtschaftliche Krise verursachen konnte. Vor al-
lem der Anstieg der Investitionen, der im ersten Halbjahr
2005 deutlich zugenommen hat, gibt Anlass zur Sorge, da
dadurch Uberkapazitdten in der Industrie drohen. Im Ban-
kensektor besteht aufgrund seiner Ineffizienz zudem die Ge-
fahr, dass das Volumen der Not leidenden Kredite weiter an-
steigt. Mittlerweile hat die chinesische Regierung einige Mai3-
nahmen eingeleitet, die einer mdglichen Uberhitzung entge-
genwirken sollen. Hierzu zéhlen die verstérkte Uberwachung
der Kreditvergabe, die Anhebung des Mindestreservesat-
zes fUr Einlagen, eine intensivere Kontrolle der Investitions-
programme sowie die Einflhrung einer Steuer auf Immobi-
lienverkaufe. Infolge dieser MaBnahmen ist die Expansion
des Kreditvolumens gebremst worden, was nicht zuletzt
auch die Verbraucherpreise stabilisierte. Bislang scheinen
die MaBnahmen der Regierung auszureichen, um die chi-
nesische Wirtschaft vor einer Uberhitzung zu bewahren. Den-
noch bleiben die Risiken einer zukuinftigen Uberhitzung wei-
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Abb. 5

Konjunkturelle Entwicklung in Japan seit 2001
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Abb. 6

Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
Saisonbereinigter Verlauf
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terhin latent bestehen. Fur die wirtschaftliche Entwicklung
in China ist in 2006 aufgrund der DampfungsmaBnahmen
mit einer leichten Abschwachung zu rechnen. Das Brutto-
inlandsprodukt durfte um 8,5% steigen.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Ubrigen Schwellen-
landern Stdostasiens verlief eher maBig. In Stdkorea wur-
de, ebenso wie in Thailand, die wirtschaftliche Expansion
durch den hohen Olpreis gebremst. Lediglich in Indonesien
und Malaysia, die als dlexportierende Staaten vom hohen
Olpreis profitieren konnten, verlief die wirtschaftliche Expan-
sion beschleunigt. Der Preisauftrieb in der Region blieb ins-
gesamt trotz des Olpreisanstiegs moderat. Die Uberschiis-
se in der Leistungsbilanz in den Schwellenldndern Stdost-
asiens nahmen — mit der Ausnahme von Thailand und In-
donesien — deutlich zu. Uber den Kapitalexport wurde auch
ein beachtlicher Teil des Leistungsbilanzdefizits in den USA
finanziert.

Die wirtschaftliche Expansion in den stidostasiatischen Lan-
dern — auBer China — wird sich im Jahr 2006 leicht be-
schleunigt fortsetzen. Das Bruttoinlandsprodukt in der Re-
gion durfte um etwa 4,5% zulegen, nachdem es sich in
2005 um 4,0% erhéhte. Der Anstieg der Preise bleibt wei-
terhin moderat.

Aufschwung in Lateinamerika schwacht sich ab

Die wirtschaftliche Entwicklung in Lateinamerika hat sich
im Verlauf des Jahres eingetrlbt. Vor allem in Brasilien
flachte der Konsum infolge des restriktiven geldpolitischen
Kurses seitens der Zentralbank aufgrund steigender Infla-
tionsgefahren ab. Auch in Mexiko entwickelte sich der Kon-
sum verhalten. Die Wirtschaft in Argentinien ist hingegen

| EE

Prognose

Die Wachstumsperspektiven in Lateiname-
rika werden weiterhin durch die anhaltende
stabilitatsorientierte Wirtschaftpolitik, die zur
Reduzierung von Risikofaktoren beitragt, be-
gunstigt. In zahlreichen L&ndern der Region
sind die staatlichen Budgetdefizite weiter re-
duziert und die Wahrungsreserven zuneh-
mend erhdht worden. Die Leistungsbilanzen
wiesen zuletzt Uberschiisse bzw. méBige De-
fizite aus. Die hohen Preise fUr Rohstoffe, die
in einigen L&ndern — z.B. Mexiko — wichtige
Exportglter darstellen, sind nach wie vor for-
derlich. Fur die konjunkturelle Entwicklung
weist jedoch die hohe Auslandsverschuldung
der Region erhebliche Risiken auf, die sich aus einem An-
stieg der amerikanischen Zinsen und einer Zunahme der
Risikopramie fur Anleinen aus den Schwellenlandern erge-
ben kénnen.

2006

Insgesamt wird die wirtschaftliche Expansion in Lateiname-
rika im n&chsten Jahr schwéacher ausfallen. Das reale Brut-
toinlandsprodukt dirfte um etwa 3,6% zulegen. Der Anstieg
der Preise wird infolge der stabilitdtsorientierten Geld- und
Fiskalpolitik leicht abflachen.

Russland

In Russland setzte sich die wirtschaftliche Expansion im Jahr
2005 fort. Das Bruttoinlandsprodukt legte um 5,7% zu. Der
Konsum expandierte lebhaft. Die Investitionen wurden leicht
beschleunigt ausgeweitet. Fur die russische Wirtschaft wirk-
te dabei vor allem der starke Anstieg der Olpreise stimulie-
rend. Die OI- und Gasindustrie profitierten hiervon kraftig.
Die Exporte schwéachten sich hingegen, auch infolge der rea-
len Aufwertung des Rubels, ab, wahrend die Importe star-
ker zulegten.

Die Inflation erhdhte sich merklich; der Preisanstieg lag durch-
schnittlich bei knapp 12%. Der Rubel wertete im laufenden
Jahr real effektiv um mehr als 15% auf. Der Staatshaushalt
wies im Fiskaljahr 2005 einen Uberschuss von 5,0% aus, da
ein groBer Teil der Erlése aus dem Olgeschaft in einen Haus-
haltsstabilisierungsfonds geleitet wurden.

In 2006 wird sich die konjunkturelle Dynamik in Russland
fortsetzen. Das Bruttoinlandsprodukt wird um etwa 5,4%
steigen. Der Anstieg der Preise wird ahnlich hoch wie in
diesem Jahr ausfallen.
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Euroraum

Im Euroraum verlief die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr
2005 infolge der hohen Olpreise sehr verhalten. Das Brut-
toinlandsprodukt nahm lediglich um 1,4% zu. Der Konsum
stieg bei einer sparlichen Entwicklung der verfigbaren Ein-
kommen maBig. Die Investitionen — Ausristungs- und Bau-
investitionen zusammengenommen — legten trotz niedriger
Zinsen bis zur Jahresmitte nur leicht zu; im zweiten Halb-
jahr kam es dann zu einer merklichen Beschleunigung. Die
Exporte stiegen schwungvoll, auch die Importe wurden stéar-
ker ausgeweitet (vgl. Abb. 7).

In den Mitgliedslandern des Euroraums war die wirtschaft-
liche Entwicklung erneut heterogen. Wahrend in Deutsch-

land das Bruttoinlandsprodukt, ebenso wie in den Nieder-

Abb. 7

landen, méBig stieg, nahm es in Spanien, Griechenland und
Irland kraftig zu. Italien konnte sich von der Rezession leicht
erholen (vgl. Tab. 2). Die Entwicklung der einzelnen Kom-
ponenten des Bruttoinlandsprodukts fiel zudem unterschied-
lich aus. Der Konsum stieg in Frankreich und Spanien infol-
ge hoherer Arbeitseinkommen deutlich. Auch der starke An-
stieg der Immobilienpreise wirkte stimulierend. In Deutsch-
land wirkte vor allem der starke Zuwachs der Exporte anre-
gend. Die Exporte in den anderen Mitgliedslandern verlie-
fen hingegen nicht so dynamisch.

Die Zahl der Beschaftigten stieg seit Beginn des Jahres 2004
beschleunigt; die Arbeitslosenquote ging seit Herbst 2004
spurbar zurlick. Sie lag zuletzt bei 8,3%, nachdem sie im
Vorjahr durchschnittlich 8,9% betragen hatte. Die Infla-
tionsrate stieg infolge des Anstiegs der Rohstoffpreise an.

Konjunkturelle Entwicklung im Euroraum seit 2001
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Im November betrug sie — gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex —im Vergleich zum Vorjahr 2,3%. Die
Kerninflationsrate lag zuletzt bei 1,6%. Die langfristigen In-
flationserwartungen verharrten bei durchschnittlich 1,9%.

Der Lohnanstieg blieb trotz der Erhéhung der Rohstoffprei-
se maBig. Die Entgelte je Arbeitnehmer stiegen im ersten Halb-
jahr 2005 mit 1,7% moderat. Zu spirbaren Zweitrundeffek-
ten kam es nicht. Die Unterschiede zwischen den groBBen Lan-

dern waren jedoch betrachtlich. Wahrend in Deutschland
die Arbeitnenmerentgelte nahezu stagnierten, nahmen sie in
Frankreich und in Spanien Uberdurchschnittlich zu.

Am 1. Dezember 2005 hat die Européische Zentralbank
(EZB) den maBgeblichen Leitzins um einen Viertel Prozent-
punkt auf 2,25% angehoben. Als Begriindung fuhrte die EZB
zunehmende Inflationsrisiken als Folge der Olpreisanstiege
und eines zu hohen Geldmengenwachstums an. Der Zins-

Tab. 2
|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise® Arbeitslosenquoteb’

(BIP) Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % in %

in % 2004 | 2005 2006 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Deutschland® 21,4 1,6 0,9 1,7 1,8 2,0 1,7 9,5 9,4 9,3
Frankreich 15,9 23 1,6 2,0 23 21 1,9 9,6 9,5 9,4
Italien 13,0 1,2 0,2 1,1 23 22 2,0 8,0 7,8 75
Spanien 8,1 3,1 3,3 3,1 3,1 3,3 3,1 11,0 9,2 9,1
Niederlande 47 1,7 0,7 22 1,4 1,6 1,3 4,6 47 4,6
Belgien 27 2,6 1,4 1,9 1,9 25 21 7,9 8,4 82
Osterreich 23 2,4 1,8 21 2,0 21 1,9 4.8 52 5,0
Griechenland 1,6 47 32 3,0 3,0 3,3 3,1 10,5 10,0 9,7
Finnland 1,4 3,6 1,5 32 0,1 0,8 1,3 8,8 8,3 8,1
Irland 1,4 45 4,6 4.8 23 21 2,0 45 4,3 41
Portugal 1,4 1,2 0,9 1,5 25 2,0 21 6,7 7,3 7.1
Luxemburg 0,2 45 37 3,9 32 3,6 3,1 4,8 53 5,1
Euroraum® 74,3 2,1 1,4 2,0 2,1 2,2 1,9 8,8 8,6 84
GroRbritannien 16,6 32 1,7 2,4 1,3 2,0 1,9 47 4,6 4,4
Schweden 27 37 25 2,6 1,0 0,8 1,5 6,3 6,3 6,0
Danemark 1,9 21 2,4 22 0,9 1,4 1,7 54 5,0 4,9
EU-157 95,4 2,3 1,6 2,1 1,9 2,1 1,9 8,0 7,8 7,6
Polen 1,9 53 3,3 3,9 3,6 22 23 18,8 17,9 17,5
Tschechien 0,8 4,4 4,6 4,4 2,6 1,6 21 8,3 8,0 7.8
Ungarn 0,8 4,6 42 4,3 6,8 35 32 6,0 7.1 6,7
Slowakei 0,3 55 53 56 75 2,6 29 18,2 16,5 16,0
Slowenien 0,3 4,2 4,0 4,0 3,6 2,4 23 6,0 58 56
Litauen 0,2 7,0 6,5 6,5 1,1 25 23 10,9 82 8,1
Zypern 0,1 3,8 35 4,0 1,9 1,7 21 52 6,1 55
Lettland 0,1 8,3 85 8,0 6,2 6,4 6,1 9,8 9,1 85
Estland 0,1 7.8 8,0 7,0 3,0 3,9 32 9,2 7,6 7.8
Malta 0,0 0,4 1,5 1,8 2,7 2,7 25 7,6 8,0 7,7
Neue EU-Mitglieds-
lander 4,6 5,1 4,2 44 4,1 2,5 2,6 14,2 13,6 13,1
EU-257 100,0 2,4 1,6 2,2 2,0 2,1 2,0 9,0 8,7 8,6
nachrichtlich:
Exportgewichtete’ 100,0 2,7 1,9 2,1 2,4 2,4 2,3 - - -
¥ EU-15 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — P Standardisiert. — © Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll
vergleichbar, da sie fUr einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fir andere — wie fur Deutschland — nicht. In
Deutschland ist der Effekt zuséatzlicher Arbeitstage im Jahr 2004 mit 0,5% besonders hoch veranschlagt; hier betragt der
rein konjunkturelle Zuwachs also nur 1,1%. — 9 Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbrau-
cherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der
Erwerbspersonen von 2003. — © Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr
2004.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts, 2005 und 2006: Prognose des ifo Instituts.
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Abb. 8

Inflation und Kerninflation im Euroraum
Preisveranderung gegenuber dem Vorjahr in %
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Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schéatzungen des ifo Instituts (Juni 2005).

satz fur Dreimonatsgeld stieg infolge der Zinsentscheidung
auf 2,5% (vgl. Abb. 9). Die Rendite der zehnjahrigen Staats-
anleihen zog bereits seit Erreichen ihres historischen Tief-
standes im September wieder an und liegt derzeit bei 3,4%.
Aus realer Sicht begannen auch die kurzfristigen Zinsen
bereits seit Jahresbeginn aufgrund der ricklaufigen Kern-
inflationsrate zu steigen. Insgesamt haben sich allerdings die
ohnehin gunstigen monetéren Rahmenbedingungen in die-
sem Zeitraum weiter verbessert, was vor allem auf die seit
Dezember 2004 andauernde Abwertung des Euro zurlick-
zuftihren ist. Gegenuber dem US-Dollar verlor er 12% (De-
zember: 1,34; November: 1,18) an Wert; real effektiv wer-
tete erum 7% (Dezember: 108,5; November: 100,8) ab. Die
niedrigen Nominalzinsen im Euroraum durften auch das seit
Mitte 2004 deutlich Uber dem Referenzwert der EZB lie-
gende Geldmengenwachstum erkléaren. Zuletzt stieg die
Geldmenge im Vorjahresvergleich um Uber 8% (zentrierter
Dreimonatsdurchschnitt). Dieses beschleunigte Wachstum
spiegelte vor allem die Entwicklung der Wohnungsbaukre-
dite der privaten Haushalte wider, die im dritten Quartal um
Uber 10% gegenlber dem Vorjahr anstiegen. Aber auch
Konsumenten- und Unternehmenskredite wiesen Zuwach-
se von etwa 7% auf.

Die EZB durfte im Prognosezeitraum die Leitzinsen weiter
leicht anheben. Da sie bei der Zinsentscheidung Anfang De-
zember deutlich gemacht hat, dass das Einleiten der Zins-
wende keineswegs weitere automatische Zinserhdhungen
in kleinen Schritten nach US-amerikanischem Vorbild impli-
ziert, wird die nachste Zinserhdhung aufgrund der beste-
henden konjunkturellen Abwartsrisiken (insbesondere der
weiterhin schwachen Binnennachfrage) sowie der inflatio-
naren Aufwartsrisiken (insbesondere im Hinblick auf das Ein-
setzten einer Lohn-Preis-Spirale) erst zur Jahresmitte 2006
erwartet. Der genaue Zeitpunkt des nachsten Zinsschrittes
hangt jedoch auch von der weiteren konkreten Olpreisent-

ifo Schnelldienst 24/2005 - 58. Jahrgang

2,2% (1,9%

den Zinserhdhungserwartungen im kom-

* s menden Jahr leicht anziehen.

Schétzung

3,0 Die Finanzpolitik im Euroraum war im Jahr
2005 annéhernd neutral ausgerichtet. Das
Defizit der 6ffentlichen Haushalte auf aggre-
gierter Ebene lag wie schon im Vorjahr in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt unverandert
bei 2,8%. Das Defizit ging trotz der Konso-
lidierungsbemUhungen nicht zurlick, was im
Wesentlichen auf die schwache konjunktu-
05 relle Dynamik zurtickzufUhren ist. Das struk-
turelle Defizit wurde nur leicht verringert. Die
2006 drei groBen Lander — Deutschland, Frank-
reich und Italien — werden ebenso wie Grie-
chenland und Portugal in diesem Jahr das
Defizitkriterium des Maastricht-Vertrages er-
neut verletzen. Die Finanzpolitik wird auch im Jahr 2006
annéhernd neutral bleiben. Das Defizit der 6ffentlichen Haus-
halte durfte sich auf aggregierter Ebene trotz der wirtschaft-
lichen Erholung nur leicht auf 2,7% des Bruttoinlandspro-
dukts reduzieren.

Im Euroraum wird die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr
2006 spurbar zulegen. Das Bruttoinlandsprodukt wird um
2,0% steigen (vgl. Abb. 10). Der Konsum durfte sich trotz
des sparlichen Zuwachses der verfugbaren Einkommen
leicht beleben. Die Investitionen werden sich bei steigen-
den Unternehmensgewinnen merklich ausweiten. Die Auf-
tragseingdnge sind zuletzt auf breiter Ebene gestiegen, und
auch die monetéren Rahmenbedingungen bleiben nach wie
vor gunstig. Der AuBenhandel wird einen moderaten Beitrag
zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts leisten. Zwar wer-
den die Exporte infolge der verbesserten Wettbewerbsfé-
higkeit beschleunigt zulegen, aber auch die Importe werden
aufgrund der anziehenden Binnenkonjunktur deutlich stei-
gen. Insgesamt wird die wirtschaftliche Lage von den nach-
lassenden negativen Effekten des zuletzt hohen Olpreises
profitieren. Die Beschaftigung wird trotz der wirtschaftli-
chen Erholung jedoch nur langsam anziehen. Die Arbeits-
losenquote sollte verhalten auf 8,7% sinken. Auch die Loh-
ne werden nur geringflgig steigen, was die Entwicklung
der verfiigbaren Einkommen dampft. Die Inflationsrate wird
unter der Annahme, dass die Olpreise auf einem Niveau
von 60 US-Dollar verharren, rlcklaufig sein und im Jahres-
durchschnitt 1,9% betragen.

Neue EU-Mitgliedslander: 2006 wieder auf
Erfolgskurs

In den neuen Mitgliedslandern der EU hat sich die wirtschaft-
liche Expansion im Jahr 2005 spurbar abgeschwéacht. Das
Bruttoinlandsprodukt legte durchschnittlich um etwa 4% zu.
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Abb. 9
Zur monetédren Lage im Euroraum
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Quelle: Europaische Zentralbank; Eurostat; Berechnungen der Institute.

Der Konsum stieg — vor allem in Polen — verhalten. Die In-
vestitionen flachten — mit der Ausnahme von Ungarn und
der Slowakei —merklich ab. Das Exportwachstum verringer-
te sich infolge der zuletzt etwas nachlassenden weltwirt-
schaftlichen Dynamik deutlich, aber auch die Importe
schwachten sich sptirbar ab. Der AuBenhandel verbesser-
te sich vor allem in der Tschechischen Republik sowie in Slo-
wenien leicht.

Die Notenbanken in einigen Landern der Region haben zu-
letzt die Leitzinsen gesenkt. Die Inflationsraten blieben mo-

derat, lediglich in der Slowakei und in Slowenien stiegen sie
spurbar. Die Wahrungen einiger Lander werteten im Verlauf
des Jahres nominal effektiv auf, was auch den preistreiben-
den Effekten der Olpreiszunahme entgegenwirkte.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den neuen EU-Mitglieds-
landern wird sich im Jahr 2006 beleben (vgl. Tab. 2). Das
Bruttoinlandsprodukt wird durchschnittlich um 4,4% zuneh-
men. Der Konsum drfte beschleunigt steigen. Die Investi-
tionen durften auch infolge der zuletzt expansiveren Geld-
politik lebhaft expandieren. Vor allem aber der AuBenhan-
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Abb. 10 ben, selbst dann, wenn die Sparquote noch-
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum mals anzieht. Die Investitionen dirften sich
Saisonbereinigter Verlauf .
bei einer zunehmend verbesserten Ertrags-

11 Jndex % lage erholen. Auch der AuBenhandel wird
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).

del wird auch im Zuge der konjunkturellen Erholung in der
Eurozone spurbar zulegen. Der Anstieg der Preise dirfte in
den meisten Landern vergleichsweise moderat ausfallen.

GroBbritannien

In GroBbritannien hat sich die wirtschaftliche Expansion
stark verlangsamt. Das Bruttoinlandsprodukt stieg in 2005
um 1,7%, nachdem es in 2004 um 3,2% zugelegt hat.
Die Konsumdynamik verringerte sich infolge hdherer Zin-
sen und verlangsamt steigender Immobilienpreise merk-
lich. Die Investitionen erhdhten sich trotz einer verbesser-
ten Ertragslage der Unternehmen nur maBig. Hingegen
nahmen die Exporte leicht beschleunigt zu, wahrend die
Importe — auch aufgrund der nachlassenden Binnenkon-
junktur — verhalten stiegen.

Die Bank of England hat wegen der maBigen wirtschaftli-
chen Entwicklung die Leitzinsen zuletzt wieder auf 4,5% ge-
senkt. Die Inflationsrate betrug im Jahresdurchschnitt 2,0%.
Die Lage am Arbeitsmarkt blieb nahezu unverandert. Die
Zahl der Beschéftigten nahm leicht zu. Die Arbeitslosenquo-
te lag durchschnittlich — fast wie im Vorjahr — bei 4,6%. Die
Finanzpolitik der Regierung war im Fiskaljahr 2005 expan-
siv ausgerichtet. Das Defizit im Staatshaushalt betrug in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt 2,2%. Fur das Finanz-
jahr 2006 ist jedoch mit einer deutlichen Straffung der Fi-
nanzpolitik zu rechnen. Die Regierung plant das Defizit auf
1,6% des Bruttoinlandsprodukts zu senken.

Das Bruttoinlandsprodukt in GroBbritannien wird im Jahr
2006 mit 2,4% beschleunigt zulegen. Der Konsum duirfte
sich infolge steigender verfligbarer Einkommen, die zuletzt
durch Steuererhdhungen gedampft wurden, wieder bele-
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2,0% te wird auf 4,4% sinken. Die Inflation diirfte

etwa bei 1,9% liegen.

6 Exkurs: Zum geldpolitischen Kurs der EZB

Prognose

Die Ermittlung der Préferenzen einer Noten-
bank bezlglich der Stabilisierung der Inflati-
onsrate und der Glattung der Konjunktur ist
in der Praxis ein schwieriges Unterfangen.
Im Falle der EZB definiert zwar der Vertrag
von Maastricht, dass ihr vorrangiges Ziel die
Gewahrleistung der Preisniveaustabilitat ist
und dass sie dartiber hinaus zu einem be-
standigen und nichtinflationaren Wachstum
beitragen soll. Allerdings bleibt die relative Gewichtung der
beiden Ziele unbekannt. Ein Anstieg der Olpreise, der zu-
gleich inflationstreibend und konjunkturdampfend wirken
kann, ist ein Ereignis, bei dem eine Notenbank ihre Prafe-
renzen offen legen muss. Nach 2'/2 Jahren unverénderter
Leitzinsen entschied sich die EZB fUr eine Anhebung um
0,25 Prozentpunkte und begriindete diesen Schritt mit den
Inflationsgefahren, die sich sowohl aus der Olpreis- als auch
aus der Geldmengenentwicklung der letzten zwei Jahre er-
geben. Der geldpolitische Kurswechsel, der zu einem Zeit-
punkt erfolgt, in dem die Risiken fUr ein erneutes Abflauen
der sich abzeichnenden konjunkturellen Erholung aufgrund
der Olpreisentwicklung und aufgrund der relativ schwachen
Binnennachfrage mindestens ebenso hoch sind wie die In-
flationsrisiken, weist auf eine klare Préaferenz der EZB fUr das
Ziel der Preisniveaustabilitat hin.

2006

Zu diesem Ergebnis gelangt man auch, wenn man eine Re-
aktionsfunktion der EZB schétzt. Ausgangspunkt ist eine
von Taylor (1993) vorgeschlagene Gleichung, wonach der
Nominalzins (i) eine positive Funktion der Produktionsllcke
(yy) und der Inflationsrate (m) ist.! Steigt die Inflationsrate z.B.
Uber das Inflationsziel (7*), so soll die Notenbank die Leit-
zinsen erhdhen. FUr die Eurozone wurde hier eine erweiter-
te sog. vorausschauende Taylor-Regel geschétzt, bei der
anstelle der aktuellen Inflationsrate die Erwartungen bezlg-
lich der Inflationsrate in einem Jahr (Eirt.1) eingehen. Damit
wird der mittelfristigen Ausrichtung der Geldpolitik der EZB
Rechnung getragen. AuBerdem wird unterstellt, dass die
EZB eine Politik der Zinsglattung verfolgt, um die Erwartun-
gen Uber ihre zukUnftige Zinspolitik zu beeinflussen. Anstatt
den Leitzins bei einer Anderung der Inflationserwartungen

1 J.B. Taylor, »Discretion versus Policy Rules in Practice«, Carnegie-Roches-
ter Conference Series on Public Policy 39, 1993.
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oder der Produktionsliicke sofort auf das neue angemes-
sene Niveau zu setzen (was zu haufigen Vorzeichenwech-
seln bei ihren Zinsentscheidungen fuhren wirde), nahert
sie sich diesem Zielzins nur langsam an. Die Produktions-
licke und die Trendwachstumsrate in der Eurozone wur-
den mittels eines Rotemberg-Filters? (k = 15, v = 5) berech-
net (vgl. Abb. 13). Die Trendwachstumsrate wurde als N&-
herungsvariable fir den neutralen Realzins (rt) verwendet.
FUr das mittelfristige Inflationsziel wurde 1,9% angenom-
men. Die Inflationserwartungen stammen vom Survey of Pro-
fessional Forecasters, der vierteljahrlich von der EZB ver6f-
fentlicht wird. Die Ubrigen Zeitreihen sind ebenfalls Quartals-
daten und wurden auch aus der Datenbank der EZB ent-
nommen. Die Ergebnisse der Schatzung, die auf der Grund-
lage der folgenden Gleichung fur den Zeitraum Q1/1999
bis Q3/2005 ermittelt wurden

it=c i1+ (1= a) (it + Emet + B (Bt — 77) + ¥ Vi) + &,
sind in Tabelle 3 zusammengefasst.

Es zeigt sich, dass die EZB stark auf Abweichungen der In-
flationserwartungen vom Inflationsziel reagiert, wahrend der
Stabilisierung der Produktionsliicke nur eine verhaltnisma-
Big geringe Rolle beigemessen wird. Der Schatzwert fur 8
ist mehr als sechsmal so groB wie der Schatzwert fur y. Die
Anpassung an den — der konjunkturellen Lage angemesse-
nen — Zielzins erfolgt nur graduell. Der Schatzwert fUr o gibt
an, dass die Anpassung an den Zielwert in jedem Quartal
nur zu 68% erfolgt.

Abbildung 11 zeigt, dass eine Zinsanhebung im vierten Quar-
tal 2005 nicht dem bisherigen Entscheidungsmuster der

2 J.J. Rotemberg, »A Heuristic Method for Extracting Smooth Trends from
Economic Cycles«, NBER Working Paper 7439, 1999.

Abb. 11
Tatsachlicher Zins und Taylor-Zins

Tab. 3
|Schéiizung einer Taylor-Regel fur die EZB
a 5} 14 R
0,68 4,44 0,69
0,92
(5,21) (4,56) (4,50)

Anmerkung: Die Schatzung wurde mittels der Methode der
kleinsten Quadrate durchgefiihrt. Die in Klammern ange-
gebenen t-Statistiken wurden auf Grundalge von robusten
Standardfehlern nach der Methode von Newey-West be-
rechnet. Ein t-Wert groRer als 1,96 deutet an, dass die
geschatzten Koeffizienten mit einer Fehlerwahrscheinlich-
keit von 5% signifikant von null verschieden sind.

EZB entspricht. Die im November 2005 abgefragten Infla-
tionserwartungen fur das vierte Quartal 2006 betragen 1,8%,
und die aktuelle Produktionsliicke wird auf — 1,25% ge-
schétzt. Der entsprechende Taylor-Zielzins (rote Linie, rech-
tes Schaubild) liegt bei dieser Datenlage bei 2,3%. Aufgrund
der Zinsglattung wirde sie diesen Zins allerdings erst nach
einigen Quartalen vollstandig realisieren, so dass der Drei-
monatszins im vierten Quartal zunéchst bei 2,2% liegen soll-
te (rote Linie, linkes Schaubild). Wenn man die obige Schét-
zung als Ausgangspunkt benutzt, um die Zinspolitik der EZB
in den vergangenen sieben Jahren zu beschreiben, erfolg-
te die jetzige Zinsanhebung, die den Dreimonatszins auf
2,5% steigen lieB, zu einem Zeitpunkt, der schwer nach-
zuvollziehen ist.

Insbesondere stellt sich die Frage, warum die Leitzinsen nicht
bereits viel frliher erhoht wurden, als die Inflationsrisiken eher
héher und die konjunkturellen Aussichten eher besser wa-
ren. So erreichten bspw. die langfristigen Inflationserwartun-
gen (die aus der Rendite indexierter Staatsanleinen mit Fal-
ligkeitim Jahre 2012 abgeleitet werden) zur Jahresmitte 2004
mit 2,4% ihren bisherigen Héhepunkt, nachdem sich die OI-

%

Taylor-Zins mit Zinsglattung

Dreimonatsgeld

1 Taylor-Zins mit Zinsglattung und
EZB-Inflationserwartungen

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Européische Zentralbank; Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts.
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preise seit Anfang 2002 bereits verdoppelt hatten. Die Er-
wartungen fUr die Inflationsrate in einem Jahr, die in die Schat-
zung der Taylor-Regel eingehen, lagen im dritten Quartal
2004 Uber ihrem heutigen Niveau. Die aktuelle Inflationsra-
te stieg kurzzeitig auf 2,5%, und die Kerninflationsrate be-
schleunigte sich seit Mitte 2003 kontinuierlich. Auch die Kon-
junkturaussichten waren Mitte 2004 deutlich glinstiger. Samt-
liche BIP-Prognosen fur 2005 lagen tber 2%, und die Kon-
junkturindikatoren flr die Eurozone verbesserten sich seit
Mitte 2003; in der zweiten Jahreshélfte 2004 erreichten sie
ein Niveau, das hoher war als im November 2005. Auch die
Geldmenge M3 wuchs bereits mit einer Rate, die den Re-
ferenzwert der EZB deutlich Uberstieg.

Da die EZB den Zinsschritt nicht bereits 2004 unternommen
hat, ist der Zeitpunkt der jetzigen Zinsanhebung schwer zu
vermitteln. Als zentrale Erklarung fur ihre Entscheidung fuhrt
die EZB die gestiegenen Inflationsrisiken an. Setzt man an-
stelle der von einer Vielzahl von »Professional Forecasters«
erwarteten 1,8% fUr die Inflationsrate in einem Jahr einen
Wert von 2% ein, so ergibt sich ein neuer Taylor-Zins fur
das vierte Quartal 2005, der die Zinsanhebung rechtferti-
gen wurde. Die orangen Linien in Abbildung 11 zeigen bei
dieser Datenlage einen Zielzins von 3,4% an (rechtes Schau-
bild), der unter BerUcksichtigung der Zinsglattungspolitik
im vierten Quartal zu einem Dreimonatssatz von 2,5% fUh-
ren sollte (linkes Schaubild). Eine Inflationserwartung von 2%
Ende 2006 lasst sich indirekt aus den jingst von Experten
der EZB erstellten Projektionen ableiten, die im Jahresdurch-
schnitt 2006 eine Rate von 2,1% und im Jahresdurchschnitt
2007 eine Rate von 2,0% vorhersagen. Fur diese von der
EZB angefuhrten Inflationsrisiken liegt allerdings bislang kei-
ne ausreichende Evidenz vor.

Inflationsrate und Erwartungen

Das Hauptaugenmerk fiir die EZB liegt auf der Stabilisierung
der mittel- und langfristigen Inflationserwartungen auf einem
Niveau, das mit inrem Inflationsziel von unter, aber nahe
2% vereinbar ist. Aufgrund der Olpreisentwicklung in die-
sem Jahr, die dazu fUhrte dass sich die Inflationsrate im Sep-
tember auf 2,6% beschleunigte, wurden auch die Inflations-
erwartungen fur das Jahr 2006 um etwa

0,2 bis 0,3 Prozentpunkte nach oben korri-

etwaige Liquiditats- und Risikopramie ab, so ist auch lang-
fristig die Glaubwurdigkeit des Inflationsziels der EZB ge-
waéhrleistet.

Kerninflation

Die Hauptsorge der EZB gilt einer maglichen Uberwélzung
der gestiegenen Energiekosten auf Konsumguter. Ein daftir
geeigneter Indikator ist die Kerninflationsrate, bei der die
Energiekomponenten des Verbraucherpreisindexes (z.B.
flussige Brennstoffe, Kraft- und Schmierstoffe flr private Ver-
kehrsmittel) herausgerechnet werden. Aufgrund ihrer Kons-
truktion muss die Kerninflation mit Verzdgerung auf die Ge-
samtinflation reagieren, da die Uberwélzung des Anstiegs
der Energiekosten durch die Produzenten auf die Verbrau-
cherpreise erst nach einiger Zeit geschieht. Wichtiger noch,
als mit welcher Verzégerung die Nicht-Energiepreise auf
die gestiegenen Energiekosten reagieren, ist die Informati-
on, in welchem AusmaR solche Uberwalzungen stattfin-
den. In der Eurozone weist die Kerninflationsrate nunmehr
seit Anfang 2002 einen fallenden Trend auf und lag in 2005
bislang durchschnittlich bei 1,4%. Nach der Prognose des
ifo Instituts wird die Kerninflationsrate im Jahresdurchschnitt
2006 zwar Uber dieser Rate, aber immer noch deutlich un-
ter 2% liegen. Diese Prognose deutet zwar auf eine gewis-
se Uberwalzung hin. Diese féllt allerdings so gering aus, dass
sie durch die nach wie vor schwache Binnennachfrage bei-
nahe kompensiert wird. Aufgrund der verzdgerten Reakti-
on soll nach Ansicht der EZB im Rahmen einer vorausschau-
enden Geldpolitik der aktuellen Entwicklung der Kerninfla-
tionsrate nicht so viel Bedeutung beigemessen werden. In
diesem Zusammenhang wird auf die Erfahrung in den Jah-
ren 2000 und 2001 verwiesen. Wahrend die Gesamtinflati-
onsrate Mitte 2000 nach einer Verdreifachung der Olpreise
in den vorangehenden 18 Monaten die 2%-Marke Uberstieg,
begann die Kerninflationsrate erst Anfang 2001 anzuziehen.
Sie erreichte Anfang 2002 mit einer Rate von Uber 2,5%
gut ein halbes Jahr nach der Gesamtinflation ihren Hohe-
punkt, was im Nachhinein als Indiz fir Zweitrundeneffekte
gewertet wird. Ubersehen wird bei dieser Argumentation zu-
meist, dass die Jahre 2000 und 2001 die bislang einzigen
Boomjahre der noch jungen EZB waren, in denen die ge-

giert (vgl. Tab. 4). Dennoch lagen sie im Tab. 4 ) .

Schnitt unter 2%, und damit im Einklang mit |Inﬂat|onserwartungen fur 2006 (Jahresdurchschnitt)

der Zieldefinition der EZB. Die Prognose des Datum der Veréffentlichung Mai 05 November 05
ifo Instrlfuts kommt zZu demgelben Ergebnis. Consensus Forecasts 17 19
Auch die Iangfrllsngeln Irlwﬂlanonslerwartlungenl Eno Survey of Professional s 20
deuten auf keinerlei Risiken hin. Seit Juni tungen Forecasters ’ ’
2004 fielen sie kontinuierlich von 2,4% und Umfrage des ,Economist" 1,6 1,9
lagen kurz vor der Ankindigung des Zins- - 16 (uni 1,9
schrittes nur geringfligig Uber 2%. Zieht man Prognosen o /6 (Juni) (Dezember)
von diesem Wert, der aus der Rendite inde- EZB 1,5 21

xierter Staatsanleihen abgeleitet wird, eine
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samtwirtschaftliche Nachfrage deutlich Uber dem Produk-
tionspotential lag. Ein GroBteil des Preisanstiegs war daher
nachfrageseitig bedingt.

Lohnanstieg und Erwartungen

Neben den Energiekosten sind Lohnabschllsse, die ei-
nen Ausgleich fur den Kaufkraftverlust berticksichtigen,
der von den Arbeitnehmern aufgrund des Anstiegs der
Energiepreise getragen werden musste, ein weiterer Aus-
gangspunkt fur Zweitrundeneffekte. Trotz einer Verdreifa-
chung der Olpreise von Anfang 2002 bis heute hat sich
die Dynamik der Lohnzuwéachse in der Eurozone konti-
nuierlich im Einklang mit der konjunkturellen Entwicklung
abgeschwécht (vgl. Abb. 12). In den ersten drei Quarta-
len 2005 stiegen die nominalen Bruttoarbeitskosten pro
Stunde um durchschnittlich 2,6% gegentber dem Vor-
jahr. Auch fur den gesamten Prognosezeitraum wird ein
Anstieg in dieser GréBenordnung veranschlagt. Eine Kom-
pensation flr die hohen Olpreise ist aufgrund der hohen
Arbeitslosigkeit in der Eurozone und der damit verbun-
denen schwachen Verhandlungsposition der Arbeitneh-
mer nicht zu erwarten.

Erzeugerpreise und Erwartungen

Die Entwicklung der Erzeugerpreise kann ebenso frihzei-
tig Aufschluss Uber Kostenlberwalzungen geben. Wie
schon bei der Inflationsrate macht es allerdings Sinn, die
von der Energiewirtschaft erzeugten Produkte zundchst
herauszurechnen, da deren Preisentwicklung hoch mit den
Energiepreisen korreliert ist. Nur diese Kernrate der Er-
zeugerpreisentwicklung kann frihzeitig anzeigen, ob die
Preise anderer gewerblicher Produkte nachziehen. Wah-

Abb. 12
Inflationsrisiken durch Zweitrundeneffekte

rend sich in 2004 der Erzeugerpreisanstieg mit und ohne
Energie nahezu gleichermaBen beschleunigte, koppelte
sich die Kernrate seit 2005 merklich vom Gesamtindex ab
(vgl. Abb. 12). Ihr Anstieg fiel von knapp 3% zu Jahresbe-
ginn auf zuletzt 1,3%. Der Gesamtindex hingegen verharr-
te bei durchschnittlich 4%; fur 2006 wird ein Rickgang
auf 2,1% erwartet. Insgesamt zeigen sich somit auch bei
den Erzeugerpreisen bislang keinerlei Anzeichen von Zweit-
rundeneffekten.

Geldmengenwachstum, konjunkturelle Entwicklung und
Immobilienpreise

Das einzige Indiz fur mdgliche Inflationsrisiken liefert seit
spatestens 2004 die Entwicklung der Geldmenge. Damit
der angestaute GeldUberhang zu Preisniveaueffekten flh-
ren kann, musste er zundchst transaktionswirksam werden.
Im Gegensatz zum starken Geldmengenwachstum der Jah-
re 2001 bis 2003, das vor allem auf Portfolioumschichtun-
gen und nicht auf ein Transaktionsmotiv zurtickgeflhrt wer-
den kann, geht die jungste Geldmengenentwicklung mit
einer zunehmenden Ausweitung der Kreditvergabe einher.
Ungeachtet dieses dynamischen Anstiegs der Kreditvolu-
mina — allen voran flir den Wohnungsbau in einigen Lander
—reicht die konjunkturelle Erholung, die fir 2006 prognos-
tiziert wird, bei weitem nicht aus, um die Produktionskapa-
zitaten voll auszuschdpfen. Bei einer unterstellten Potenti-
alwachstumsrate von etwa 2% bleibt die Produktionsltcke
weiterhin gedffnet (vgl. Abb. 13). Auch die Gefahr einer Uber-
hitzung auf einigen Immobilienmé&rkten, die als Folge der
reichlichen Liquiditat beflirchtet wurde, nahm zuletzt ab, da
sich der Anstieg der Immobilienpreise in den dynamischs-
ten L&ndern der Eurozone spatestens seit Anfang 2005 ab-
schwéchte (vgl. Abb. 13). Die Inflationsrisiken, die mittelfris-

Nominale Bruttoarbeitskosten pro Stunde

Verénderung gegeniber Vorjahr in %

— — — Consensus Forecast (11/2005)
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Quelle: Eurostat; Consensus Forecast.
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Abb. 13
Sonstige Risiken
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tig aus der Geldmengenentwicklung resultieren kénnen, sind
somit derzeit noch nicht erkennbar.

Insgesamt erscheinen die Inflationsrisiken seitens der EZB
deutlich Uberbewertet zu sein. Freilich durften die direkten
konjunkturellen Wirkungen dieses kleinen Zinsschrittes ge-
ring ausfallen. Dennoch leitet die EZB damit ein riskantes
Manéver ein. Sollten die Olpreise wieder ansteigen, ge-
bietet die Logik des ersten Zinsschrittes, dass weitere Zins-
schritte folgen mussen, die dann entsprechende konjunk-
turelle Auswirkungen mit sich brachten. Wirde die EZB die
Zinsen in einem solchen Falle nicht anheben, kdme sie in
Rechfertigungszwang bezUglich der wahren Hintergrinde
der Zinsanhebung Anfang Dezember. Sollten die Olpreise
hingegen fallen (woflir ebenso eine gewisse Wahrschein-
lichkeit besteht), wird sich der Riickgang der Inflationsra-
te weiter beschleunigen und die Inflationsrate bald das Ni-
veau erreichen, auf dem sich die Kerninflationsrate derzeit
befindet und das der konjunkturellen Situation angemes-
sen erscheint. Der Zinsschritt zum jetzigen Zeitpunkt wir-
de sich dann im Nachhinein als vollkommen Uberflissig
herausstellen. Aufgrund der hohen Unsicherheit (Olpreis,
Konjunktur, Geldmengenwachstum) hatte die EZB weiter
abwarten mussen, bis sich entweder die Anzeichen einer
ernsten Lohn-Preis-Spirale erharten oder der Aufschwung
sich als robust erweist. Dies waren zwei verninftige und
einfach kommunizierbare Grinde gewesen, um die Zinsen
anzuheben.

Dass der Zinsschritt von vielen Beobachtern nicht richtig
verstanden wurde, zeigte sich an der verwirrenden Diskus-
sion Uber die zukunftige Zinspolitik. Wahrend im Anschluss
an die Ankindigung der Zinserhdhung am 18. November
eine Zinswende im US-amerikanischen Stil mit einer Rei-
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he weiterer Zinserhdhungen erwartet wurde, musste No-
tenbank-Prasident Jean-Claude Trichet auf der Pressekon-
ferenz am 1. Dezember Kklarstellen, dass »there is not an
»ex ante« decision of the Governing Council at today’s mee-
ting to engage in a series of interest rate increases.« Prompt
setzte sich die Erwartung durch, dass vorerst keine weite-
ren Zinsschritte folgen werden, bis Chefvolkswirt Otmar
Issing wenige Tage spater selbst das Selbstverstandlichs-
te betonen musste: Die EZB sei jederzeit bereit und in der
Lage, die Zinsen zu erhéhen, wenn die Inflationsgefahren
zunadhmen. Gerade flr eine noch junge Notenbank wie
die EZB, die ihre Reputation von ihrer Vorgangerinstitu-
tion, der Bundesbank, quasi nur geborgt hat, wéren Zins-
schritte, deren Hintergriinde systematisch nachvollziehbar
sind, hilfreich.

Deutschland: Gesamtwirtschaftlicher
Auslastungsgrad steigt

Die deutsche Wirtschaft ist im konjunkturellen Auf-
schwung. Zugpferd ist die Auslandsnachfrage, die nicht
zuletzt aufgrund der dynamischen Weltkonjunktur und des
wieder gunstigeren Euro-Dollar-Kurses eine enorme
Schubkraft entfaltet hat. Auch der Investitionsmotor ist
nach etlichen Fehlziindungen endlich angesprungen. Al-
lerdings kam der private Konsum, mit einem Anteil von
59% am nominalen BIP die gewichtigste Verwendungs-
komponente, noch immer nicht auf die Beine. Die Kon-
sumentenstimmung ist angesichts der desolaten Arbeits-
marktentwicklung nicht besser als vor einem Jahr. Die Ein-
kommensperspektiven haben sich — nach geringflgiger
Besserung im Gefolge der Einkommensteuersenkung —
wieder verschlechtert (vgl. Abb. 14).
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Abb. 14
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1) Mittelwert der Salden in % der Meldungen der privaten Haushalte zu ihrer finanziellen und wirtschaftlichen
Lage (in den kommenden 12 Monaten), Arbeitslosigkeitserwartungen (in den kommenden 12 Monaten) und
den Ersparnissen (in den kommenden 12 Monaten).- 2) Finanzielle Lage in den kommenden 12 Monaten.

Quelle: Europaische Kommission.

Abb. 15
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Exporte (1973 = 100); ab 1991 einschlieRlich neue Bundeslander und Berlin-Ost.
Quelle: HWWA, Statistisches Bundesamt und Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 16

Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
(Volumen, saisonbereinigt Census X-12-ARIMA)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.
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Wie schon im vergangenen Jahr wurde die
Entwicklung des realen Konsums im beson-
deren MaBe durch den Hohenflug der Ener-
giepreise gedampft. Nominal und real war
Rohdl noch nie so teuer wie in diesem
Herbst (vgl. Abb. 15). Ohne Haushaltsener-
gie und Kraftstoffe hatte sich der Anstieg
der Verbraucherpreise im Jahresdurch-
schnitt 2005 lediglich auf 1,2% statt 2,0%
belaufen; dies entspricht einem Kaufkraft-
verlust von 10 Mrd. € oder umgerechnet
knapp einem Prozentpunkt realem Konsum.
Alles in allem zeigt sich die deutsche Kon-
junktur weiter gespalten.

Im Jahresendquartal 2005 dirfte das reale
BIP erneut merklich gestiegen sein. Produk-
tion und Auftragseingang waren zuletzt deut-
lich aufwarts gerichtet. Saisonbereinigt ha-
ben die Bestellungen im Oktober um 2,0%
zugenommen; allerdings waren wie bereits
in den Monaten zuvor Uberdurchschnittlich
viele GroBauftrage zu verbuchen. Insbeson-
dere die Auslandsnachfrage zog sehr kréaf-
tig an (+ 2,8%), aber auch die Auftrage aus
dem Inland nahmen um 1,2% zu (vgl.
Abb. 16). Im konjunkturell aussagekraftige-
ren, weil weniger volatilen Zweimonatsver-
gleich wurde die Ordertétigkeit ebenfalls um
2% ausgeweitet. Besonders kraftig stiegen
die Bestellungen bei den Produzenten von
Investitionsgutern (+ 3,5%).

Auch die Industrieproduktion konnte im
Herbst saisonbereinigt ein weiteres kréafti-
ges Plus verbuchen; im Zweimonatsvergleich
(September und Oktober verglichen mit Juli
und August) stieg sie um 1,9%. Das Bau-
hauptgewerbe hat sich, nach winterbeding-
tem Einbruch, im weiteren Jahresverlauf auf
niedrigem Niveau stabilisiert. Hier dirfte die
Talsohle nunmehr erreicht worden sein (vgl.
Abb. 17). Im Einzelhandel sanken dagegen
die realen Umsétze zuletzt um 1,0% (Zwei-
monatsvergleich).

Nach den neuesten Ergebnissen des ifo Kon-
junkturtests vom Dezember 2005 ist der Ge-
schéftsklimaindex flr das verarbeitende Ge-
werbe (ohne Nahrungs- und Genussmittel),
das in Deutschland der »cycle-maker«ist, im
Dezember deutlich gestiegen, nachdem er
im Vormonat vorUbergehend leicht gesun-
ken war. Sowohl die Beurteilung der aktuel-
len Geschaftslage als auch die Geschéafts-
erwartungen fUr die nachsten sechs Mona-
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Abb. 17
Produktion im verarbeitenden Gewerbe und Bauhauptgewerbe in
Deutschland (Volumen, saisonbereinigt Census X-12-ARIMA)

stiegen sein, gegentiber dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum ergab sich ein Plus von
1,3% (arbeitstaglich bereinigt: 1,9%). Im Jah-
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.

te verbesserten sich merklich (vgl. Kasten: Zum Zusammen-
hang zwischen Geschéaftslage und Erwartungen). Die Pro-
duktionspléane der befragten Unternehmen signalisieren Ex-
pansion; die Aussichten flr das Exportgeschéft haben sich
weiter verbessert. Zum Jahresende ist die Stimmung in der
deutschen Wirtschaft so gut wie seit funf Jahren nicht mehr.

Alles in allem dUrfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahresendquartal 2005 saisonbereinigt gegentiber dem drit-
ten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 1,8% ge-

Okt.

130 resdurchschnitt 2005 expandiert das reale

Bruttoinlandsprodukt damit um 0,9%, nach
120 1,6% im Vorjahr (vgl. Abb. 19). Allerdings gab
es in diesem Jahr eine etwas geringere Zahl
von Arbeitstagen als im vergangenen Jahr.
Nach Ausschaltung dieser Kalenderschwan-
kung ist die Zuwachsrate der gesamtwirt-

110

100

) schaftlichen Produktion im laufenden Jahr
etwas hdher, namlich auf 1,1% zu beziffern;
80 sie ist damit genau so hoch wie die arbeits-

o tagliche Wachstumsrate im Jahr 2004.3

Im n&chsten Jahr bleiben die Perspektiven
fur die deutsche Wirtschaft gut. Die Expor-
te werden angesichts des weiter glinstigen
internationalen Umfelds die weiterhin wich-
tigste Stutze der Konjunktur sein. Die Inves-
titionen in AusrUstungen und sonstige Anlagen durften nicht
zuletzt aufgrund der verbesserten Abschreibungsbedingun-
gen merklich expandieren, die Bauinvestitionen werden nicht
mehr weiter riicklaufig sein. Auch der private Konsum wird
sich etwas beleben, in der zweiten Jahreshélfte gestutzt
durch das Vorziehen von Kaufen aufgrund der avisierten
Mehrwertsteueranhebung 2007. Im Jahresdurchschnitt 2006
durfte das reale Bruttoinlandsprodukt um 1,7% steigen,
unter Berticksichtigung der abermals geringeren Arbeitsta-
gezahl kalenderbereinigt sogar um 1,9%. Da das Trend-

60

Kasten
Zum Zusammenhang zwischen Geschiftslage und Erwartungen

Das ifo Geschaftsklima® ist der Mittelwert aus den Komponenten »Ge-
schaftslage« und »Geschéftserwartungen fur die nachsten 6 Monate«. Der
Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten kann in einem Vier-
Quadranten-Schema dargestellt werden (»ifo Konjunktur-Uhr«). Auf der
Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten Unterneh-
men zur Geschéftslage (Salden aus den Meldungen »gut« bzw. »schlecht«)
aufgetragen, auf der Ordinate die Geschaftserwartungen (Salden aus den
Meldungen »glinstiger« bzw. »ungiinstiger«). Durch das Fadenkreuz der
beiden Nulllinien wird das Diagramm in vier Quadranten geteilt, die die vier
Phasen der Konjunktur markieren (vgl. Abb. 18).

Sind die Urteile der im ifo Konjunkturtest befragten Unternehmen zur Ge-
schaftslage und zu den Geschaftserwartungen per saldo schlecht, d.h. im
Minus, so befindet sich die Konjunktur in der Rezession (Quadrant links
unten). Gelangen die Geschéftserwartungen ins Plus (bei noch schlechter
Geschéftslage), so gerat man in die Aufschwungsphase (Quadrant links
oben). Sind Geschaftslage und Geschéftserwartungen gut, d.h. im Plus, so
herrscht Boom (Quadrant rechts oben). Drehen die Geschéftserwartungen
ins Minus (bei noch guter Geschéftslage), so ist die Abschwungsphase
erreicht (Quadrant rechts unten). Idealtypisch bewegt sich die Konjunktur in
diesem Diagramm im Uhrzeigersinn im Kreis; die Erwartungen laufen dabei
der Lage voraus.

? Das ifo Geschaftsklima GK ergibt sich aus der Formel GK = [(GL + 200)(GE + 200)]'"?
- 200, wobei GL den Saldo aus den positiven und negativen Meldungen zur aktuellen
Geschaftslage bezeichnet und GE den Saldo aus den positiven und negativen Mel-
dungen zu den Geschéftsaussichten in den nachsten sechs Monaten. Zur Vermeidung
von negativen Werten in der Wurzel werden die beiden Variablen GL und GE jeweils
um die Konstante 200 erhéht.
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wachstum der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion derzeit bei 1% liegt, wird der gesamt-
wirtschaftliche Auslastungsgrad spurbar zu-
nehmen. Bei alledem wird sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt nur zégernd bessern, in
den Wintermonaten wird die Arbeitslosen-
zahl voraussichtlich erneut die 5-Millionen-
Marke Uberschreiten. Die Inflationsrate duirf-
te mit 1,7% etwas niedriger sein als in die-
sem Jahr (2,0%; vgl. Tab. 5).

Unverminderte Exportdynamik

Nach einem trotz weltwirtschaftlicher Ab-
schwachung robusten Exportwachstum im
ersten Halbjahr von 4,3% gegenlber dem

3 Nach dem hier verwendeten Verfahren zur Zeitreihen-
analyse (Census X-12-ARIMA) geht von der gerin-
geren Zahl von Arbeitstagen im Jahr 2005 ein nega-
tiver Impuls auf das reale Bruttoinlandsprodukt von
0,2 Prozentpunkten aus. Bei den einzelnen Verwen-
dungsaggregaten des realen BIP kann der kalenda-
rische Einfluss numerisch gréBer (Investitionen, Au-
Benhandel) oder auch kleiner sein (privater und 6f-
fentlicher Konsum).
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Abb. 18
ifo Konjunktur-Uhr"
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Geschéftslagebeurteilung und den Erwartungen zur Geschéftslage.
Quelle: ifo Konjunkturtest, Deutschland.

Abb. 19

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Boomphase

Abschwungsphase

kalenderbereinigt gegentiber dem Vorquar-
tal um stattliche 4,7% und Ubertraf damit das
Ergebnis des Vorjahresquartals um 8,4%.
Die deutschen Exporteure profitierten da-
bei von der lebhaften Auslandsnachfrage ins-
besondere aus Landern auBerhalb des Eu-
roraums. Deutliche Exportzuwéachse im drit-
ten Quartal wurden im Handel mit den USA,
China, Russland und den OPEC-Staaten er-
zielt (vgl. Abb. 20). Zum einen erhéhten die
Konjunkturmotoren — USA und China — wie-
der ihre Drehzahl, zum anderen verlor der
Euro gegenuber dem US-Dollar seit den
Hochststanden zum Jahresbeginn spurbar
an Wert. Auch die erddlexportierenden Lan-
der weiteten aufgrund ihrer Gewinne aus den
vorangegangenen Olpreiserhdhungen ihre
Nachfrage nach deutschen Investitionsgu-
tern aus.

30

Das Jahr durfte erfolgreich mit einem Zu-

o Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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1) Veranderung gegeniber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).

Kasten
Annahmen der Prognose

3

Der Welthandel steigt in diesem und im néchsten Jahr
in einer GroRenordnung von 7%.

Der Olpreis wird im Jahresdurchschnitt 2006 rund
60 US-Dollar pro Barrel betragen, nach etwa 55 Dollar
in diesem Jahr.

Der Wechselkurs des Euro liegt im Jahresdurchschnitt
2006 bei 1,20 Dollar je Euro, im Jahr 2005 hatte er etwa
1,25 betragen.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hebt die Leitzinsen
in den Sommermonaten 2006 um einen weiteren Vier-
telprozentpunkt an. Die Kapitalmarktzinsen ziehen im
Laufe des Prognosezeitraums wieder etwas an.

Die Tariflohne in Deutschland erhéhen sich im gesamt-
wirtschaftlichen Durchschnitt auf Stundenbasis im kom-
menden Jahr um 1%%, nach 1% in diesem Jahr.

Die Finanzpolitik setzt die im Koalitionsvertrag verab-
schiedeten MalRnahmen um.

1,

% wachs der Ausfuhr im letzten Quartal um

7,7% im Vorjahresvergleich enden. Damit
werden die deutschen Exporte im Jahres-
durchschnitt 2005 um 6,2% steigen. Fur das
nachste Jahr wird mit einer weiterhin unver-
mindert starken Exportdynamik gerechnet,
zumal der Euroraum konjunkturell an Fahrt
gewinnt und die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft sich noch
leicht verbessern wird. Es wird mit einem An-
stieg der Exporte um 7,4% im Jahresdurch-
schnitt 2006 gerechnet (vgl. Abb. 21).

7%
12

Die Einfuhr entwickelte sich entsprechend
der Ausfuhr. Im ersten Halbjahr nahmen die
Importe um 4,0% gegentber dem Vorjahr zu
und gewannen im dritten Quartal ebenfalls
deutlich an Schwung. Sie stiegen saison- und
kalenderbereinigt um 4,4% gegenuber dem Vorquartal an
und lagen damit 6,0% Uber dem Vorjahreswert. Parallel zum
Anziehen der inlandischen Investitionsnachfrage wurde die
Einfuhr von Investitionsgltern insbesondere von Gutern der
Informationstechnologie erhéht. Neben der wertmaBig ho-
heren Einfuhr von Energietrdgern aus Russland und den
OPEC-Staaten, die auf die gestiegenen Preise zurlickzufih-
ren ist, weitete sich die deutsche Nachfrage nach Produk-
ten aus China weiterhin deutlich aus (vgl. Abb. 20). Die Im-
porte aus den neuen EU-Landern stiegen nach einem
schwachen ersten Halbjahr nun auch wieder sptrbar an.
Im Jahresdurchschnitt 2005 wird die Einfuhr um 4,4% ex-
pandieren. Bei unverminderter Exportdynamik und einer Ver-
besserung der Investitionstatigkeit im nachsten Jahr wird die
Nachfrage nach ausléndischen Gutern weiter merklich zu-
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ten Jahr die Preissteigerungsraten kontinu-

Tab. 5
| Eckdaten der Prognose fiir die Bundesrepublik Deutschland ierlich sinken. Alles in allem werden im Jah-
r rchschnitt 2 ie Einfuhrprei m
2003 2004 2005 2006 Sez(j/u Scteiscen 006 die uhrpreise u
,27/0 .
M | 9
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahra> ) ) )
- Die Exportpreise dagegen nahmen im Jah-
Private Konsumausgaben 0,1 0,6 -0,3 0,3 .
resverlauf nur moderat zu. Trotz tendenziell
Konsumausgaben des Staates 0,1 -1,6 -05 -0,3 ) . ) )
i - weltweit gestiegener Erzeugerpreise blieben
Bruttoanlageinvestitionen -0,8 -0,2 -0,3 2,9 . e - .
) die Spielrdume fur die Erhéhung der Export-
Ausriistungen -0,2 2,6 50 6,0 . . .
preise sehr begrenzt. Auch im n&chsten Jahr
Bauten -1,6 -23 -43 0,4 L )
i werden nur in einem engen Rahmen Preis-
Sonstige Anlagen 3,3 1,8 1,9 3,7 . - ) .
o erhdhungen mdglich sein, um nicht Markt-
Inléndische Verwendung 0.6 0.6 0.0 0.8 anteile an aufstrebende Schwellenldnder zu
Exporte 2.4 9.3 6.2 7.4 verlieren. Daher wird fiir das laufende und
Impo_rte o1 .0 44 6.0 kommende Jahr mit einem durchschnittli-
BrUtt°'”Ia‘__”_dst:°d“kt (ETS) S e o kg chen Anstieg der Ausfuhrpreise von 0,9%
Erwerbstétige™ (1 000 Personen) 38722 | 38868| 38843 | 39058 gerechnet. Die Terms of Trade werden sich
Arbeitslose (1 000 Personen) 4377 4381 4824 4674 im Jahr 2005 um 1.8% und im Jahr 2006 um
ArbeitslosenquoteC> (in %) 10,2 10,1 11,1 10,7 2 39% verschlechtern.
Verbraucherpreised>
(Veranderung in % gegenuber
dem Vorjahr) 1,1 1,6 2,0 1,7 .
Finanzierungssaldo des Staates® VerSt__arktes ‘{vaChsF"fm der
—in Mrd. EUR -866| -812| -798| -738 Ausriistungsinvestitionen
—in % des Bruttoinlandsprodukts -40 =37 -36 -32 ) B i . )
Erlaubter Finanzierungssaldo (in Die AusrUstungsinvestitionen haben in den
Mrd. Euro)” -649| -665| -673| -685 ersten drei Quartalen dieses Jahres deut-
nachrichtlich: lich zugenommen. Auf den kréftigen An-
Reales Bruttoinlandsprodukt im L . ) . . . h
Euroraum 07 21 14 20 Isheg im Qr|tt§n Vlertg!Jahr durfte im vierten
(Veranderung in % gegeniiber jedoch ein leichter Ruckgang folgen. Dar-
dem Vorjahr) auf deutet die vorUbergehende Eintriibung
Verbraucherpreisindex im des Geschéaftsklimas in der Leasingbran-
Euroraum® 2,1 21 22 1,9 . . . sing
(Veranderung in % gegeniiber che im dritten Quartal hin, das sich in den
dem Vorjahr) vergangenen Jahren als recht guter vorlau-
(1) Prognose des ifo Instituts. — °) Preisbereinigte Angaben. — Inlands- fender Indikator fir die Investitionsneigung
konzept. - Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (\Wohn- erwiesen hat. Insgesamt zeichnet sich fir
ortkonzept).- d) Verbraucherpreisindex (VPI). — * In der Abgrenzung der i o d e u
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95). —” Nach dem Stabili- 2005 ein realer jahresdurchschnittlicher Zu-
téts- und Wachstumspakt. - HVPI-EWU (1996 = 100). wachs der Ausristungsinvestitionen um

Quelle: Eurostat; Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit;

Prognose des ifo Instituts.

nehmen. Im Jahresdurchschnitt 2006 betragt der Importan-
stieg 6,0% (vgl. Abb. 22).

Die Importpreise haben im Verlauf des Jahres deutlich an-
gezogen. Preistreibend wirkte nach wie vor die Verteue-
rung von Energietragern und Mineraldlprodukten sowie von
sonstigen Industrierohstoffen. Hinzu kam die spUrbare Ab-
wertung des Euro gegeniber dem US-Dollar. Im letzten
Quartal des laufenden Jahres wird daher nochmals mit ei-
ner Preissteigerung von 1,5% gegentber dem Vorquartal
gerechnet. Im Jahresdurchschnitt 2005 wird die Zunahme
der Importpreise 2,8% betragen. Fir den Prognosezeitraum
wird unterstellt, dass der Olpreis auf hohem Niveau verharrt
und keine Wechselkursanderungen auftreten, die die Im-
portpreise beeinflussen kdnnten. Daher werden im nachs-

ifo Schnelldienst 24/2005 - 58. Jahrgang

5% ab, ein doppelt so hohes Wachstum
wie 2004 (vgl. Abb. 23).

Den Unternehmen ist es in den zurtickliegen-
den Jahren mit schwacher Investitionskonjunktur gelungen,
durch den Abbau von Uberkapazititen und Kosteneinspa-
rungen vor allem im Personalbereich ihre Gewinnmargen
wieder zu erhdhen und damit die Basis fUr einen erneuten
zyklischen Aufschwung zu legen. Die Erfahrung zeigt, dass
ein beginnender Investitionsaufschwung zunehmend eine
selbst tragende Investitionsdynamik entfalten kann, wenn
die wéhrend der Konsolidierungsphase zurlickgestellten Er-
satz- und ModernisierungsmaBnahmen in Angriff genom-
men werden. Darauf weist das in der Vergangenheit beob-
achtbare ausgepragt zyklische Verhaltensmuster der Aus-
ristungsinvestitionen hin. Fir 2006 ist deshalb mit einem
verstérkt wachsenden Investitionsvolumen zu rechnen. Ei-
nen zusétzlichen Schub kénnten auch die von der Bundes-
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Abb. 20
AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 21

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

gressionsanalyse ergeben eine Elastizitat von
etwas Uber eins, so dass im nachsten Jahr
ein zusatzliches Investitionswachstum von
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1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).

regierung geplanten fiskalischen MaBnahmen ausldsen. Zu
diesen zahlt die Erh6hung des degressiven Abschreibungs-
satzes auf industrielle Anlagen von 20% auf 30% von 2006
bis 2007. Eine Verbesserung der Abschreibungsmdglichkei-
ten senkt den Preis der Kapitalnutzung und wirkt sich posi-
tiv auf die Investitionsneigung aus, denn eine Investition kann
jetzt vor Steuern eine niedrige Rentabilitét aufweisen und
gleichwohl nach Steuern eine ebenso hohe Rendite abwer-
fen wie vor der Anderung. Nach Berechnungen des ifo Ins-
tituts senkt eine Erhdhung des degressiven Abschreibungs-
satzes um 10 Prozentpunkte den Kapitalnutzungspreis um
etwa 0,5 Prozentpunkte. Die Wirkung des Kapitalnutzungs-
preises auf die Investitionen kann nicht direkt gemessen wer-
den, weil der Kapitalnutzungspreis nur eine von mehreren
Determinanten ist. Indirekte Messungen mit Hilfe der Re-

Abb. 22

Reale Exporte
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

7,4%| 40
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Prognose 5

45 mehr als 0,5 Prozentpunkten allein durch die
Verbesserung der Abschreibungsbedingun-
gen ausgelost werden kénnte. Insgesamt ist
im Jahresdurchschnitt 2006 mit einem rea-
len Zuwachs der Ausristungsinvestitionen
um 6% zu rechnen.

35
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Baunachfrage stabilisiert sich

Die Bauinvestitionen haben sich nach dem
kraftigen Einbruch im ersten Quartal dieses
Jahres bis zum dritten Quartal wieder deut-
lich erholt. Auch fur das vierte Quartal ist noch
mit einem leichten Zuwachs zu rechnen. Auf-
grund des negativen Uberhangs und der sehr
schlechten Entwicklung im ersten Quartal lie-
gen sie aber im Jahresdurchschnitt 2005 immer noch um
mehr als 4% unter dem Vorjahresniveau (vgl. Abb. 24). Der
Abwartstrend der Bauinvestitionen scheint jedoch vorerst
beendet. Beim Wohnungsbau sorgen bisher die dampfen-
den Effekte infolge der Arbeitsplatzunsicherheiten und der
schwachen Entwicklung der Realeinkommen zwar nach wie
vor flr eine negative Grundstimmung. Die durch die Dis-
kussion um die Abschaffung der Eigenheimzulage ausge-
|6ste zusétzliche Nachfrage durfte aber noch nicht abgear-
beitet sein und im kommenden Jahr zu einer Stabilisierung
der Wohnungsbautétigkeit fUhren. Die fir 2007 angekin-
digte Mehrwertsteuererhéhung durfte manchen Hauseigen-
timer auch veranlassen, Renovierungsvorhaben auf das
kommende Jahr vorzuziehen. Auch beim Wirtschaftsbau ist
noch keine durchgreifende Besserung eingetreten. Die mo-
derate konjunkturelle Erholung sowie die ho-
hen Kapazitatstiberhange im Bereich der Bu-
roimmobilien haben noch nicht zu einer Um-
kehr des Abwartstrends gefuhrt, in diesem

2006

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

260 3 laufende Jahresrate 1)
Jahresdurchschnitt 2)
250 = Mrd. Euro 0,
6,2%
240
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1) Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).
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Jahr werden die gewerblichen Bauinvestitio-
% nen nochmals schrumpfen. Die hohe
Schrumpfungsrate von fast 5% im Jahres-
durchschnitt 2005 ist allerdings durch Basis-
effekte Uberzeichnet. Betrachtet man nur die
neuen Bauten ohne Immobilientransaktio-
nen zwischen Staats- und Unternehmens-
sektor, dann ergibt sich ein Rickgang nur
um rund 3%.

10

Fur das n&chste Jahr deuten die allmahli-
che Stabilisierung der Mietpreise bei ge-
werblichen Immobilien sowie der Anstieg
der Baugenehmigungen fur Handels- und
Lagergebaude darauf hin, dass der Ab-
wartstrend im Wirtschaftsbau zum Still-
stand kommen wird. Die &ffentlichen Bau-

-10
2006
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Abb. 23 investitionen werden im laufenden Jahr we-

Reale Investitionen in Ausriistungen gen der angespannten Haushaltssituation
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf . .. ..

nochmals sinken. Im néchsten Jahr durf-
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42 -7.5% -0.2% 20 naus durften die steigenden Einnahmen

40
» = m wiegend in die Verkehrsinfrastruktur flieBen

* Im == sollen, die ffentliche Investitionstétigkeit
H H Prognose  -10 etwas beleben. Alles in allem werden die

a 20 Bauinvestitionen nach einem Ruckgang
2001 2002 2003 2004 2005 2006 von 4,3% in diesem Jahr im kommenden

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala). Jahr |e|Cht Zunehmen (Vgl Tab 6)

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.

H 10 des Bundes aus der LKW-Maut, die Uber-
|_| m [] H H H
L]
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).

Abb. 24 Keine durchgreifende Besserung
Reale Bauinvestitionen beim privaten Konsum
Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro % e Der private Konsum hat das vierte Jahr in
== laufende Jahresrate 1) FOlge enttauscht. Im biSherigen Jahresver-
62 Jahresdurchschnitt 2) 20 . . . .~
Wi Euro Prognose lauf ist er saisonbereinigt fortwahrend ge-
€0 \ o 1 sunken; auch im Jahresendquartal diirften
il o . . .
58 -4,3% +0,4% 10 die realen Verbrauchsausgaben nicht gestie-
56 -5.8% 5 gen sein. Zwar trat zu Jahresanfang die drit-
o = mlm . ﬂ m te und letzte Entlastungsstufe der Steuer-

reform 2000 in Kraft. Der Eingangssteuer-
satz sank um 1 Prozentpunkt, der Spitzen-

|_|I_||_|H

50 -10 steuersatz sogar um 3 Prozentpunkte (vgl.
48 15 Tab. 7). Allerdings erhohte sich die Belas-
" 2 tung mit Sozialabgaben. Fur Kinderlose wur-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 de in der Pflegeversicherung der Beitrags-

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).

2) Zahlenangabe: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr. Satz um 0’25 Prozentpunkte angehOben' ZU'
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005). dem Wurde fur Arbeitnehmer Zur Seﬂkung
der Lohnnebenkosten zur Jahresmitte ein
einheitlicher zuséatzlicher Beitragssatz in Ho-

Tab. 6
Reale Bruttoinvestitionen — Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr he von 0,9% in der gesetzlichen Kranken-
in % versicherung (GKV) eingefiihrt. Da zeitgleich
2004 2005 2006 der allgemeine durchschnittliche Beitrags-
satz in der GKV in dieser Hohe zurlickge-
Bauten -23 —43 0.4 nommen wurde, ergab sich fir die Arbeit-
jchsnosked =149 =4 el nehmer per saldo eine Mehrbelastung in Ho-
Nichtwohnungsbau =34 =4 L he von 0,45 Prozentpunkten; die Arbeitge-
Gewerblicher Bau =10 -48 09 ber werden in diesem Umfang entlastet.
Offentlicher Bau -9/1 -18 0,4 Auch sind die Verbraucherpreise aufgrund
Ausriistungen 26 5,0 6,0 der starken Verteuerung von Energietragern
Sonstige Anlagen 1,8 1,9 37 kraftig gestiegen: Alles in allem sind die real
Bruttoanlageinvestitionen -02 -03 29 verflgbaren Arbeitseinkommen der privaten
Vorratsinvestitionen® 3,1 1,8 0,3 Haushalte brutto wie netto gesunken. An-
Bruttoinvestitionen 2.9 15 32 gesichts der unsicheren Einkommens- und
* Beitrag zur Veranderung der Bruttoinvestitionen in Prozentpunkten. Beschaftigungsperspektiven blieb die Spar-

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2005 und 2006: Prognose des ifo Instituts. quote hoch.
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Tab. 7
|Ausgewéihlte fiskalische MaBnahmen im Bereich private Haushalte
1998% | 1999¥ | 2000” | 2001¥| 2002 | 2003 | 2004| 2005| 2006
Grundfreibetrag (in Euro) 6 322 6681 6 902 7 206 7 235 7 235 7 664 7 664 7 664
Eingangssteuersatz (in %) 25,9 23,9 22,9 19,9 19,9 19,9 16,0 15,0 15,0
Allgemeiner Spitzensteuersatz (in %) 53,0 53,0 51,0 48,5 48,5 48,5 45,0 42,0 42,0
Solidaritatszuschlag (in %) 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Spitzensteuersatz
mit Solidaritdtszuschlag (in %) 55,92 55,92 53,81 51,17 51,17 51,17 47,48 44,31 44,31
Beginn der oberen Proportionalzone
(in Euro) 61377 | 61377 | 58643 | 54999 | 55008 | 55008 | 52152 | 52152 | 52152
Steuerersparnis® gegeniiber 1998 (in Euro)
bei einem zu versteuerndem Einkommen
von 15 000 Euro - 111 283 525 534 534 814 845 845
von 25 000 Euro - 72 283 703 707 707 1100 1193 1193
von 50 000 Euro - 22 29 745 751 751 1524 2 095 2095
nachrichtlich:
Arbeitnehmer-Pauschbetrag (in Euro) 1023 1023 1023 1023 1044 1044 920 920 920
Sparerfreibetrag (in Euro) 3068 3068 1534 1534 1550 1550 1370 1370 1370
Kinderfreibetrag® (in Euro) 3534 3534 3534 3534 3648 3648 3648 3648 3648
Betreuungsfreibetrag fiir Kinder
unter 16 Jahren® (in Euro) - - 1546 1546 - - - - -
Freibetrag fiir Betreuung und Erziehung
oder Ausbildung® (in Euro) - - - - 2 160 2160 2160 2160 2 160
nachrichtlich:
Kindergeld fur das erste und zweite Kind
pro Monat (in Euro) 112 128 138 138 154 154 154 154 154
Kinderzuschlag
pro Kind und Monat maximal® (in Euro) - - - - - - - 140 140
3 DM-Betrége umgerechnet und auf ganze Euro-Betrige gerundet. — ® Jahreswerte nach Grundtabelle, ohne Beriicksichtigung des
Solidarititszuschlags. — ® Unter Anrechnung des Kindergelds. — ¢ Fiir Eltern, die mit eigenem Einkommen ihren (elterlichen) Bedarf
abdecken, jedoch ohne den Kinderzuschlag wegen des Bedarfs der Kinder Anspruch auf Arbeitslosengeld Il hatten. Die Zahlung ist
auf 36 Monate begrenzt.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 25

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte"

Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

0 Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro

3 laufende Jahresrate 2)
Jahresdurchschnitt 3)
= Mrd. Euro

330

320

1,9% -0,5% 0,1% 0,6%

310

300

290

280

270
2001 2002 2003 2004

1) EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

-0,3%

| il

%

0,3%

Prognose

2005

2006

2) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hochgerechnet (rechte Skala).
3) Zahlenangabe: Veréanderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Juni 2005).
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Im Jahr 2006 durften die Bruttoldhne und
-gehdlter bei leicht steigendem Arbeitsvolu-
men voraussichtlich wieder zunehmen
(+ 1,2%), nachdem sie im laufenden Jahr um
0,3% gesunken sind. Die Nettobezlge wer-
den wegen der wieder voll greifenden Steu-
erprogression etwas schwacher zunehmen
(0,8%). Die monetéaren Sozialleistungen duirf-
ten sogar um 0,3% sinken. Die gesetzlichen
Altersbezlge werden zum dritten Mal in Fol-
ge nicht angehoben; durch die weiter rlck-
laufige Zahl an Arbeitslosengeld-I-Empfan-
gern werden zudem die Leistungen der Bun-
desagentur fur Arbeit an die privaten Haus-
halte zurtickgehen. Insgesamt werden die
verflgbaren Einkommen um 1,7% steigen,
real gerechnet stagnieren sie allerdings. Die
hohe Sparquote dlrfte in der zweiten Jah-
reshélfte 2006 etwas sinken; die zum 1. Ja-
nuar 2007 geplante Mehrwertsteueranhe-
bung um 3 Prozentpunkte (beim Normalsatz)
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| ;II-\?:t;:stumsbeitréige der Verwendungskomponenten zum realen Bruttoinlandsprodukt (in Vorjahrespreisen)
2004 2005 2006
1H | 2H | Jahr | 1H | 2Hi(s) [ Jahr(s) [ 1Hi () [ 2Hi ) | Jahr (s)
Beitrédge zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr
in Prozentpunkten
Konsumausgaben 0,0 0,0 0,0 -0,2 -04 -0,3 -0,3 0,5 0,1
Private Konsumausgaben 0,2 0,4 0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,2 0,5 0,2
Konsumausgaben des Staates -0,2 -04 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,5 0,5 0,5
Ausristungen 0,0 0,4 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4
Bauten -0,1 -04 -0,2 -05 -0,3 -04 0,1 0,0 0,0
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung -0,1 1,1 0,5 0,5 0,1 0,3 0,5 -0,3 0,1
Inlandische Verwendung -0,1 1,2 0,5 0,2 -0,2 0,0 0,8 0,7 0,7
AuRenbeitrag 22 0,1 1,1 0,4 1,4 0,9 0,9 0,8 0,9
Exporte 3,9 2,8 33 1,7 3,1 2,4 3,3 2,6 3,0
Importe -17 -27 -22 -1,3 -17 -15 -24 -1,8 -2.1
Bruttoinlandsprodukta) 2,0 1,2 1,6 0,6 1,3 0,9 1,8 1,5 1,7
(s) Schatzungen des ifo Instituts. — 2 Veranderung in % gegeniber Vorjahr. Das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts in % ergibt sich aus dem Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfrage und des AuRenbeitrags. Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2005 und 2006: Schéatzungen des ifo Instituts.

durfte die vorzeitige Anschaffung von langlebigen Ge-
brauchsgutern beférdern. Insgesamt wird hier mit einer Zu-
nahme des realen privaten Konsums um 0,3% gerechnet
(vgl. Abb. 25); damit wird die gewichtigste Verwendungs-
komponente nur wenig zum Wirtschaftswachstum beitra-
gen (vgl. Tab. 8).

Nachlassender Preisauftrieb

Der Anstieg der Lebenshaltungskosten hat sich im Jahres-
verlauf 2005 merklich beschleunigt. MaBgeblich hierfur wa-
ren kréaftig anziehende Preise fur Haushaltsenergie und Kraft-
stoffe im Gefolge des Hohenflugs der Rohdinotierungen.
Hinzu kamen administrativ verflgte Preiserhdhungen. So
wurde im Januar die Kfz-Steuer fur wenig schadstoffarme
Fahrzeuge angehoben?, und im September trat die dritte
Stufe der Tabaksteuererhdhung zur Finanzierung versiche-
rungsfremder Leistungen in der gesetzlichen Krankenversi-
cherung in Kraft. Mitte Dezember verteuerten sich die Bahn-
tarife. Erhdht wurden die Preise fUr Fahrkarten im Nah- und
Fernverkehr sowie fur die Bahncard (bei gleichzeitigem Weg-

4 FUr Fahrzeuge mit Benzin-Motoren ohne Katalysator (Euro-1-Norm) stieg
die Kfz-Steuer zum 1. Januar von 10,84 € pro 100 Kubikzentimeter auf
15,13 €. Fur entsprechende Fahrzeuge mit Dieselmotoren missen Halter
nunmehr 27,35 statt bisher 23,06 € bezahlen. Dartber hinaus wurde im
Mai die Steuer fur Jeeps, Vans, Kleinbusse und Wohnmobile mit einem
Gewicht Uber 2,8 Tonnen kraftig erhoht.

fall des Mitfahrerrabatts). Zuletzt belief sich die Inflationsra-
te gegenuber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum auf
2,3%. Die Kerninflationsrate, aus der in Abgrenzung des ifo
Instituts der Einfluss der Preisentwicklung von Energietra-
gern, GUtern mit administrierten Preisen und saisonabhan-
gigen Nahrungsmitteln herausgerechnet ist, betrug dage-
gen nur 1,1% (vgl. Tab. 9).5

Der Preisauftrieb wird sich im Prognosezeitraum allmah-
lich wieder abschwéchen. Die an die Olpreisentwicklung
mit zeitlicher Verzdgerung gekoppelten Gaspreise und die
Umlagen fur die Fernwarme werden zwar noch weiter stei-
gen. Fur 2006 sind zudem weitere Preiserhdhungen fur
Strom avisiert worden. Auch geht das teuerer gewordene
Ol sukzessive als Vorleistung in die heimische Produktion
ein. Aufgrund der hohen Wettbewerbsintensitat im Einzel-
handel dirften aber die Uberwélzungsmdglichkeiten auf
der Verbraucherstufe gering bleiben. Aus diesem Grund
wird auch nicht damit gerechnet, dass es im Vorfeld der
Mehrwertsteueranhebung 2007 in groBerem Umfang zu
vorweggenommenen Preiserhéhungen kommt. Fir das
kommende Jahr zeichnet sich wegen des recht hohen

5 Die Preise von Energietragern und von Saisonwaren (Fische, Fischwaren,
Obst, Gemuse) sind Uberdurchschnittlich volatil und kénnen die Ergebnis-
se der Preisstatistik auf kurze Sicht verzerren. Aufgrund der in Deutschland
besonders groBen Bedeutung von Gutern mit administrierten Preisen
schlieBt das ifo Institut bei der Berechnung der Kerninflationsrate diese Gu-
tergruppe zuséatzlich aus.
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Tab. 9
| Entwicklung des Verbraucherpreisindex®
Wagungs- | 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
schema Nov.
in Promille Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Kerninflation” 744,98 0,9 0,5 0,8 1,4 1,4 0,7 0,8 1,1
Ubrige Lebenshaltung 255,02 1,1 0,8 3,6 3,7 1,2 2,1 4,2 54
davon:
Saisonabh. Nahrungsmittel 16,26 2.1 -0,7 -0,9 7,9 -0,8 -1,3 -25 3,7
Heizél, Kraftstoffe und Gas 51,01 -57 6,5 22,8 3,6 -1,0 4,6 4,6 12,7
Heizol 790| -17,0 19,5 53,6 -59 -9,1 3,8 11,4 27,0
Kraftstoffe 33,70 -52 7,0 18,9 1,0 23 4,6 4.4 8,6
Gas 9,41 0,2 -2,1 16,3 21,2 -56 5,1 1,0 15,4
Guter mit administrierten Preisen 187,75 25 -0,2 -04 3,3 2,0 1,8 4.6 35
darunter:
Strom 18,65 0,0 3,9 -49 4,0 45 5,0 4,0 4,2
Umlagen fiir Fernwarme u.A. 10,37 -24 -48 16,4 19,4 -0,9 -0,2 2.1 21,1
Telefondienstleistungen 20,96 -13| -115| -125 -6,9 2.1 1,1 -04 -20
Gesundheitspflege 35,46 5,2 -3,3 0,2 1,3 0,6 0,5 19,2 0,9
Beitrage zur Krankenvers. 8,91 45 33 37 35 3,6 33 3,0 25
Kraftfahrzeugsteuer 6,08 8,9 6,8 2,6 23,4 0,0 0,6 52 20,1
Lebenshaltung insgesamt 1 000,00 0,9 0,6 1,4 2,0 1,4 1,1 1,6 2,3
davon:®
Kerninflation - 0,7 0,4 0,6 1,0 1,1 0,5 0,6 0,8
Ubrige Lebenshaltung - 0,3 0,2 0,9 0,9 0,3 0,6 1,1 1,4
Saisonabh. Nahrungsmittel - 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Heizél, Kraftstoffe und Gas - -0,2 0,3 1,0 0,2 -0,1 0,2 0,2 0,7
Guter mit administrierten Preisen - 0,5 0,0 -0,1 0,6 0,4 0,3 0,9 0,7
? Verbraucherpreisindex, 2000 = 100. — ® In der Abgrenzung des ifo Instituts. — © Inflationsbeitrage der Teilindizes zur Veran-
derung des Verbraucherpreisindex in Prozentpunkten. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt: Berechnungen des ifo Instituts.

Uberhangs (1%) eine Inflationsrate um

13/4% ab.

Bessere Konjunktur lost
Arbeitsmarktprobleme nicht

Die konjunkturelle Erholung hat den Arbeits-
markt noch langst nicht erfasst. So ist die
Zahl der Erwerbstatigen im Inland, nach dem
Anstieg im Jahr 2004, im ersten Halbjahr
2005 saisonbereinigt wieder um 130 000 ge-
sunken. Auch die geleisteten Arbeitsstunden
sind im selben Zeitraum leicht zurtickgegan-
gen (vgl. Abb. 26). Im dritten Quartal ist aber
wieder eine leichte Aufwartsbewegung bei
der Zahl der Erwerbstatigen erkennbar ge-
wesen, welche hauptsachlich auf die Aus-
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Bundesagentur fiir Arbeit; Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung;
Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schétzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).
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weitung der Arbeitsgelegenheiten (»Ein-Euro-Jobs«) zurlick-
geht. Im bisherigen Jahresverlauf sind Uber 270 000 dieser
Stellen geschaffen worden, was — aufgrund der Ublichen
Nacherfassung — nur eine Untergrenze darstellt. Die Erwerbs-
tatigkeit stieg im Sommer nach dem Inlandskonzept rascher
als in der Abgrenzung nach dem Inlanderkonzept, weil durch
veranderte Regelungen zu Saisonarbeitsverhaltnissen ver-
mehrt ausléandische Arbeitnenmer als Erntehelfer etc. be-
schaftigt wurden, was den Einpendleriberschuss deutlich
steigen lieB.

Weiterhin positiv entwickelte sich die Zahl der Selbstandi-
gen. Jedoch hat die Zahl der Ich-AGs seit Marz nicht mehr
zugenommen. Die maximale Férderungsdauer von drei Jah-
ren und die im Zeitablauf abnehmende Férderungsleistung
fUhrten zuletzt zu einer Abnahme der geférderten Selbstan-
digkeit. Der Abgang konnte dabei vermutlich deshalb nicht
mehr durch Neugrtindungen Uberkompensiert werden, weil
seit einiger Zeit ein tragfahiges Unternehmenskonzept vor-
gelegt werden muss, um die Forderung zu erhalten.

Das Potential fir Stellen, die im Rahmen einer geringfligigen
Beschaftigung besetzt werden kénnen (Minijobs), scheint
bei den vorliegenden konjunkturellen Rahmenbedingungen
ausgeschopft zu sein. Die Zahl der Personen, die in Mini-
jobs beschaftigt waren, verringerte sich von Dezember bis
Mai sogar um mehr als 125 000 und hat somit zum Sinken
der Erwerbstatigkeit wesentlich beigetragen. Im Sommer
kam dieser Ruckgang zum Stillstand. Die schlechte Lage
auf dem Arbeitsmarkt zeigte sich am deutlichsten an der
Entwicklung der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
(vgl. Abb. 28). Binnen der letzten zwolf Monate gingen ca.
331 000 dieser Stellen verloren. Interessant hierbei ist, dass
fast die Hélfte (150 000) durch den Abbau von sozialversi-
cherungspflichtiger Beschéaftigung, die durch die Bundes-
agentur fur Arbeit geférdert wurde, erklart
werden kann.® Obwohl sich dieser Abbau in
den letzten Monaten unvermindert fortge-
setzt hat, verlangsamte sich der Rickgang
der gesamten sozialversicherungspflichtigen

Abb. 27

von fast 50 000 (vgl. Abb. 27) . Im Jahr 2006 hingegen ent-
fallt die entlastende Wirkung der Ein-Euro-Jobs zum Teil, da
hier unterstellt ist, dass nur noch in der ersten Jahreshélfte
zusétzliche Ein-Euro-Jobs geschaffen werden. Im Jahres-
durchschnitt ergibt sich aufgrund des hohen Uberhangs noch
eine Zunahme um knapp 100 000. Im zweiten Halbjahr 2006
dUrfte sich damit der Bestand an Zusatzjobs auf 320 000 ein-
pendeln. Bei der Zahl der Selbstandigen kommt die verbes-
serte Konjunktur zum Tragen; hier wird mit einer Zunahme
von 60 000 im Jahresdurchschnitt gerechnet. Hierbei ist un-
terstellt, dass ab Jahresmitte keine neuen Ich-AGs mehr ge-
grundet werden kénnen, da dieses Instrument der Arbeits-
marktpolitik dann nicht mehr weiter gefUhrt werden soll.”
Gegenuber dem Vorjahr sinkt die Zahl der nach dieser Re-
gelung geforderten Selbstandigen dann um 15 000 (vgl.
Tab. 10). Die Zahl der ausschlieBlich in Minijobs Beschaftig-
ten durfte sich im Jahr 2006 wieder etwas besser als in die-
sem Jahr entwickeln; hier wird mit einem Anstieg von 50 000
gerechnet. Nach dem deutlichen Rickgang der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschéftigung der letzten Jahre besteht
nun die Aussicht auf eine leichte Besserung. Darauf deutet
auch die Entwicklung der ungeférderten gemeldeten Stellen
hin, die zuletzt leicht gestiegen sind. Grinde hierfUr sind zum
einen, dass Unternehmen ihre Kapazitaten nun nicht mehr
verkleinern und sogar ausbauen, zum anderen bleibt die Lohn-
entwicklung moderat. Das Potential fur hohe Lohnforderun-
gen seitens der Gewerkschaften durfte auch in Zukunft ge-
ring sein, weil sich deutsche Arbeitnehmer weiterhin einem
starken Lohndruck aus dem Ausland gegentber sehen. Ins-
gesamt werden mehr Arbeitspléatze als bisher wiederbesetzt
oder sogar neu geschaffen. Zusatzlich wird der Abbau der
geforderten sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung

7 Vgl. Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD vom 11. November
2005, S. 26.

Erwerbstatige
Inlanderkonzept, saisonbereinigter Verlauf

Beschaftigung zuletzt etwas.
40,5

Mill. Personen

Tsd. Personen
600

[ Veranderung gegeniber dem Vorquartal 1)

Auch im vierten Quartal durfte sich aufgrund
der anhaltenden Bereitstellung von Ein-Euro-
Jobs die Aufwértsbewegung bei der Zahl der
erwerbstéatigen Inlander fortsetzen. Gegen-
Uber 2004 ergibt sich dennoch ein Riickgang

40,0
39,5

390 +171

38,5

38,0
6 Dazu zahlen ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen, Struk-

turanpassungsmaBnahmen, Personal-Service-Agen-
turen, Eingliederungszuschtsse, Einstellungszuschus-
se bei Neugriindungen, Einstellungszuschisse bei Ver-
tretung, Arbeitsentgeltzuschisse bei beruflicher Wei-
terbildung Beschaftigter, Einstiegsgeld flr abhangige
Beschéftigung, die Arbeitsgelegenheiten in der Entgelt-
variante und die Arbeitsgelegenheiten mit Entgelt ge-
férdert im Rahmen des Sonderprogramms »Arbeits-
markt im Aufbruche.

37,5

37,0

36,5
2001

Jahresdurchschnitt 2)
= Mill. Personen

500

+225| 400
+150 -49 -
=215
200
-362
100
[ _ H H - M H H minil 0
o |
Prognose  -100

-200

2002 2003 2004 2005 2006

1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala).
2) Zahlenangabe: Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).
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Abb. 28
Entwicklung der Erwerbstatigkeit nach Gruppen
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005).

nicht mehr mit derselben Geschwindigkeit vorangehen wie
noch zuletzt. Fir die sozialversicherungspflichtige Beschéf-
tigung wird 2006 ein Anstieg von 50 000 veranschlagt; fur die
Zahl der Erwerbstéatigen ergibt sich insgesamt eine Zunah-
me von 225 000. Alles in allem bleibt die Entwicklung der Er-
werbstatigkeit im n&chsten Jahr von aktiver Arbeitsmarkt-
politik gepragt. Gleichwohl ist eine vorsichtige konjunkturel-
le Aufhellung erkennbar. Die strukturellen Rahmenbedingun-
gen auf dem Arbeitsmarkt wirken aber weiterhin als Brems-
klotz, so dass die glnstigere Wirtschaftsentwicklung nicht zu
einer nachhaltigen Besserung auf dem Arbeitsmarkt flihrt. So
istim Jahr 2006 die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten immer noch um eine Million niedriger als im Durch-
schnitt der letzten zehn Jahre.

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit ist immer noch stark
gekennzeichnet von den Arbeitsmarktreformen Hartz IV, die
zu Beginn des Jahres in Kraft getreten sind. Zwei Faktoren
haben dabei die Zahl der Arbeitslosen maBgeblich beeinflusst.
Zum einen wurden vermehrt Ein-Euro-Jobs geschaffen, die
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die Zahl der Arbeitslosen im selben Zeitraum um ca. 200 000
gesenkt haben. Zum anderen wurden erst ab September ehe-
malige Sozialhilfeempfanger, die sich bei einer so genannten
»optierenden Kommune« arbeitslos gemeldet haben, in der
Statistik offiziell miterfasst. Dies erhohte die Zahl der Arbeits-
losen seit diesem Monat einmalig um ca. 80 000. Werden
die Arbeitslosen in »optierenden Kommunen« auch in den da-
vor liegenden Monaten dazugerechnet, dann ist die Gesamt-
zahl der Arbeitslosen saisonbereinigt seit dem Hohepunkt
im Mé&rz mit mehr als 5 Millionen bis zum November wieder
um ca. 300 000 gesunken.8 Zu diesem Rickgang durften
auch die strengere Vermdgensanrechnung oder die Uberprii-
fung der Erwerbsfahigkeit Arbeitsloser im Zuge der Arbeits-
marktreform Hartz IV beigetragen haben.9 Der starke Riick-
gang im November war durch den auBergewdhnlich milden

8 Vgl. Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht November 2005, S. 18 und
Bundesbank, saisonbereinigte Wirtschaftszahlen November 2005, S. 28.

9 Die Bundesagentur fur Arbeit gibt fir den sog. Hartz IV Effekt unter Einbe-
ziehung sémtlicher entlastender MaBnahmen eine Obergrenze von 340 000
an. Um diesen Betrag ist der Vorjahresvergleich mindestens zu relativieren.
Vgl. Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht November 2005, S. 5.
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Tab. 10
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

Deutschland 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Erwerbstétige Inlander 39 209 38 994 38 632 38 782 38 733 38 958
Arbeitnehmer 35 226 34 991 34 560 34 564 34 356 34 521
darunter:

Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 27 901 27 629 27 007 26 561 26 230 26 280

AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4112 4148 4322 4742 4748 4798

Zusatzjobs 16 219 316
Selbsténdige 3983 4003 4072 4218 4377 4437
darunter:

Ich-AG 43 164 237 222
Pendlersaldo 107 102 90 86 110 100
Erwerbstétige Inland 39316 39 096 38 722 38 868 38 843 39 058
Arbeitslose® 3852 4060 4377 4381 4824 4674
Arbeitslosenquoteb) 8,9 9.4 10,2 10,1 11,1 10,7
Erwerbslose® 2900 3229 3703 3931 3870 3690
Erwerbslosenquoted) 6,9 7,6 8,7 9,2 9.1 8,7
Aktive Arbeitsmarktpolitik

Beschaftigung schaffende MaRnahmen® 236 194 145 119 62 30

Berufliche Vollzeitweiterbildung 352 340 260 184 113 60

Eignungsfeststellung, TrainingsmaRnahmen 60 74 93 95 67 50
¥ Ab 2004 ohne Teilnehmer an Eignungsfestellungs- und TrainingsmafRnahmen, ab Januar 2005 inklusive Arbeitsloser in
optierenden Kommunen. — ® Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inléander plus Arbeitslose). —
° Definition der ILO. — ® Erwerbslose in % der inléndischen Erwerbspersonen (Erwerbstéatige Inlander plus Erwerbslose). —
© StrukturanpassungsmaBnahmen (Restabwicklung), Arbeitsbeschaffungsmafnahmen und InfrastrukturmaBnahmen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit, 2005 und 2006: Prognose des ifo Instituts.

Herbst um 30 000 Personen tberzeichnet.’® Fir das Jahr  weiter sinken, zun&chst beférdert durch die Schaffung wei-
2005 ergibt sich eine Arbeitslosenzahl von etwas mehr als  terer Zusatzjobs. Dieser Effekt kommt jedoch spatestens Mit-
4,8 Millionen (vgl. Abb. 29). Hierbei ist die Untererfassung in  te des Jahres zum Stillstand, wird aber dann durch die kon-
den optierenden Kommunen bis einschlieBlich August nicht  junkturelle Erholung ersetzt. Trotzdem wird die 5-Millionen-
berticksichtigt. Im n&chsten Jahr wird die Arbeitslosenzahl ~ Marke im Januar und Februar erneut — wie schon im Vorjahr
— Uberschritten. Im Jahresdurchschnitt 2006

Abb. 29 liegt die Arbeitslosigkeit bei 4,67 Millionen.

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf
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39 iy —‘ H mmEe U 0 men haben, doch gleichzeitig sind die Staats-
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37 (0,7%). Zum vierten Mal in Folge wurde das
35 -200 Maastricht-Defizitkriterium verletzt. Die ge-
2001 2002 2003 2004 2005 2006
1) Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in tausend Personen (rechte Skala). N . X
2) Zahlenangabe: Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen. 10 Vg‘- Bundesagenturfur Arbeit, Monatsbericht Novem-
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts (Dezember 2005). ber 2005, S. 4.
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Abb. 30
Einnahmen, Ausgaben und Budgetdefizit des Staates "
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1) Gebietskérperschaften und Sozialversicherung in Abgrenzung der VGR (einschl. FISIM);
1995 und 2000 ohne Sondereffekte.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe S.26; Berechnungen und Schatzungen des
ifo Instituts (Dezember 2005).

genuber dem Vorjahr leicht ricklaufige Defizitquote betragt
immer noch 3,6% in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt (vgl. Abb. 30).

In der hier vorliegenden Prognose wurde der Verkauf der
Forderungen der Pensionskasse der Postnachfolgeunter-
nehmen gegenutiber dem Bund an internationale Investoren
nicht mehr Defizit mindernd verbucht. Denn es mehren sich
zunehmend die Zweifel, dass Eurostat eine derartige Praxis
anerkennen wird. Doch selbst nach der bisher vom Statis-
tischen Bundesamt und der Bundesregierung favorisierten
—und den Forschungsinstituten verwendeten — Buchungs-
praxis wirde im laufenden Jahr die 3%-Grenze des Stabi-
litats- und Wachstumspakts nicht eingehalten werden. In
diesem Fall beliefe sich das Defizit immer noch auf 3,3% des
Bruttoinlandsprodukts.

Die Verbesserung der Einnahmenseite resultierte aus ei-
nem Anstieg der Steuereinnahmen (in Abgrenzung der VGR)
von rund 1%, einem starken Zuwachs der empfangenen
sonstigen laufenden Ubertragungen (rund 14%) wegen der
von der EU-Kommission veranlassten Ruckzahlungen von
»Finanzhilfen« durch die Landesbanken und einer Zunah-

11 Die Postbeamtenversorgungskasse hat bis etwa 2040 Anspriiche auf Zu-
schisse der Postnachfolgeunternehmen und des Bundes. Durch den
Erlés aus dem erfolgten Forderungsverkauf (8 Mrd. €) kdnnten im Jahr
2005 die Zahlungen des Bundes in Hohe von 5 Mrd. € entfallen. Voraus-
setzung hierflr ist allerdings, dass die Zuweisungen des Bundes an die
Postbeamtenversorgungskasse als Zahlung an den privaten Sektor (und
nicht innerhalb des Sektors Staat) eingeordnet werden. Auch im Jahr 2006
wilrde der Bund von dem Forderungsverkauf profitieren und in Héhe der
verbleibenden Einnahmen von 3 Mrd. € bei den Zuweisungen an die Post-
beamtenversorgungskasse entlastet.

Hierbeiist allerdings zu beachten, dass diese Ruckzahlungen keinen wirk-
lichen Beitrag zur Konsolidierung darstellen, da zumindest ein Teil des Ka-
pitals den Landesbanken wieder zuflieBen wird bzw. schon zugeflossen
ist. So wurde bereits in diesem Jahr die Landesbank Berlin mit rund
1,1 Mrd. € rekapitalisiert.

N
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tierte im Wesentlichen aus dem weiteren
Ruckgang der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung. Der durchschnittliche Bei-
tragssatz zur Krankenversicherung — unter
Einrechnung des Sonderbeitragssatzes fur
die Versicherten — wurde etwas reduziert (- 0,06 Prozent-
punkte), wahrend die anderen Beitragssatze konstant blie-
ben. Dabei gab es erhebliche Verschiebungen bei der Bei-
tragslast: Arbeitgeber und Rentenversicherungstrager wur-
den spurbar entlastet, Beschéaftigte und Rentner dagegen
belastet. Diese mussen namlich den Sonderbeitrag in der
gesetzlichen Krankenversicherung (0,9 Prozentpunkte seit
1. Juli 2005) und in der Pflegeversicherung (fir Kinderlose
0,25 Prozentpunkte ab 1. Januar 2005) allein entrichten.
Dennoch zahlte der Staat insgesamt deutlich mehr Beitra-
ge fur die Empfénger sozialer Leistungen, weil er nach den
Neuregelungen im Zusammenhang mit dem Hartz-IV-Ge-
setz nunmehr auch fur ehemalige Sozialhilfeempfanger Bei-
trdge zur Renten-, Kranken- und Pflegeversicherung ent-
richten muss. Insgesamt hat die Sozialversicherung das Jahr
2005 mit einem leichten Defizit abgeschlossen, wobei die
einzelnen Zweige unterschiedlich abgeschnitten haben. In
der Rentenversicherung stellte sich erneut ein spirbares
Minus ein, wahrend die Krankenkassen erneut einen Uber-
schuss erzielten und so ihre Nettoschulden, die Ende 2003
noch bei rund 6 Mrd. € gelegen hatten, nahezu vollstéandig
abbauen konnten. Die Arbeitslosenversicherung profitierte
von splrbar sinkenden Ausgaben fur Arbeitslosengeld und
fUr die Arbeitsmarktforderung, so dass sich hier das Defizit
nur auf etwa 1 Mrd. € belief.

Der deutliche Anstieg der Steuereinnahmen ergab sich zum
einen aus einem merklichen Zuwachs bei den Einkommen-
und Vermdgensteuern (1,4%), zum anderen aus einem ma-
Bigen Wachstum der Produktions- und Importabgaben
(0,9%). MaBgeblich flr den starken Anstieg bei den Ein-
kommen- und Vermdgensteuern war vor allem die enor-
me Zunahme der veranlagten Einkommensteuer, die mit
einer Wachstumsrate von tber 60% die allgemeinen Er-
wartungen deutlich Ubertraf. Das Kdrperschaftsteuerauf-
kommen ist dagegen mit einem Plus von rund 2 Mrd. €
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nicht mehr so stark wie in den vergangenen beiden Jah-
ren gestiegen, was darauf hindeutet, dass der Normalisie-
rungsprozess nach der Aufkommenserosion des Jahres
2001 weitgehend abgeschlossen ist. Das Lohnsteuerauf-
kommen sank dagegen erneut, und zwar um rund 3%2%.
Das Aufkommen der nicht veranlagten Steuern vom Ertrag
ging um knapp 2 Mrd. € zurlick, wahrend der Zinsabschlag
auf Vorjahresniveau verharrte, womit der jahrelange Trend
sinkender Einnahmen aus der Zinsbesteuerung durchbro-
chen zu sein scheint.

Die Produktions- und Importabgaben sind leicht gestiegen.
Zwar ergaben sich hohe Mehreinnahmen bei der Gewer-
besteuer, und auch die Steuern vom Umsatz waren um
knapp 2% hoher. Der bereits im Frihjahr prognostizierte
Trend zu einer Stabilisierung des Aufkommens der Steuern
vom Umsatz scheint einzutreffen. Demgegentber waren
beim Mineraldlsteueraufkommen nochmals deutliche Min-
dereinnahmen von rund 11/2Mrd. € zu verzeichnen. Diese
gehen wohl hauptsachlich auf die weiterhin sinkende Kraft-
stoffnachfrage infolge der hohen Olpreise zuriick. Hinge-
gen haben die Tarifsatzsteigerungen im Rahmen der Ta-
baksteuer nicht, wie von manchen beflirchtet, zu einem wei-
teren Autfkommenseinbruch gefuhrt. Vielmehr durften die im
Sommer prognostizierten Mehreinnahmen in Héhe von rund
3% sogar noch leicht Ubertroffen werden.

Der Zuwachs der Ausgaben im Jahr 2005 resultierte zum
einen aus den mit 2,8% wieder deutlich gestiegenen Auf-
wendungen flr soziale Sachleistungen des Staates: Die po-
sitiven Einmaleffekte der Gesundheitsreform des Jahres 2004
haben die Dynamik bei der Entwicklung dieser Ausgaben-
position nicht nachhaltig beeinflusst. Gleichzeitig wurde bei
den Vorleistungen ein starker Zuwachs verzeichnet, der weit-
gehend auf die zusatzlichen Ausgaben fur Ein-Euro-Jobs
zurUckzufihren ist. Zudem stiegen die Vermogensubertra-
gungen (2,6%) aufgrund der Rekapitalisierung der Landes-
banken in Hohe von rund 1,1 Mrd. € und dem hdheren Schul-
denerlass fur Entwicklungsléander. Des Weiteren nahmen die
sonstigen Transfers des Staates infolge erhdhter Zahlun-
gen so genannter BNE-Eigenmittel an die EU um 6,4% zu.'3
Bei den Zinszahlungen des Staates war ebenfalls ein leich-
ter Anstieg um 0,3% zu verzeichnen, da sich der Schul-
denstand erhdhte und kaum mehr zusétzliche Umschul-
dungsaktivitaten stattfanden.

Die Ausgaben des Staates flr monetére Sozialleistungen
haben im Jahr 2005 nur moderat zugenommen (0,3%). Al-
lerdings gibt es recht groBe Unterschiede bei den einzelnen
Leistungsarten. Besonders hervorzuheben sind die Aufwen-
dungen fUr die Grundsicherung (Arbeitslosengeld Il und So-
zialhilfe), die —auch weil zuséatzliche Sozialversicherungsbei-

13 Diese Ausgabenposition wére im Falle einer Anerkennung der von der
Bundesregierung bevorzugten Buchungspraxis durch Eurostat deutlich
rucklaufig.

trage in Milliardenhdhe zu zahlen sind — erheblich hoéher
waren als fur die entsprechenden Leistungen (Arbeitslo-
sen- und Sozialhilfe) im Vorjahr. Dem standen kréaftig sinken-
de Ausgaben fur Wohngeld und aus der Arbeitslosenversi-
cherung gegentiber. Der groBte Posten der staatlichen Trans-
fers, die Rentenausgaben, stagnierte etwa auf dem Vorjah-
resniveau, weil es keine Rentenanpassung gab und die Deut-
sche Rentenversicherung — wie erwahnt — bei den Kran-
kenkassenbeitragen entlastet wurde.

Der Anstieg der Ausgaben wurde weiterhin durch ricklau-
fige Personalausgaben infolge des fortschreitenden Perso-
nalabbaus und der moderaten Tarifabschlisse gedampft.
FUr den offentlichen Dienst der Lander, dessen Tarifvertrag
bereits zum 31. Januar 2005 ausgelaufen ist, steht ein neu-
er Tarifabschluss nach wie vor aus. Da die Kohlesubventio-
nen leicht vermindert wurden und die Sozialversicherungs-
tréager aufgrund der Hartz-IV-Reformen geringere Subven-
tionen (wie Lohnkostenzuschisse) leisteten, die von den
Kommunen lediglich teilweise Ubernommen wurden, san-
ken die Subventionen um 3,9%. Bei den staatlichen Inves-
titionsausgaben war nur mehr ein leichter Rickgang von
1,5% zu verzeichnen.

Eine nachhaltige Entspannung der Finanzlage ist auch
im Jahr 2006 nicht zu erwarten: Die neue Bundesregie-
rung hat sich erst fUr das Jahr 2007 das Ziel gesetzt, das
3%-Defizitkriterium des Maastricht-Vertrags einzuhalten.
Im Jahr 2006 soll die Wirtschaft »angekurbelt« werden,
damit 2007 bei einem erhofften selbsttragenden Auf-
schwung das Defizitkriterium ohne Abwurgen des Wirt-
schaftswachstums eingehalten werden kann. Daher wird
es im nadchsten Jahr zu finanziellen Belastungen des
Staatshaushalts durch expansive MaBnahmen (wie die
Ausweitung der seit Jahren riicklaufigen staatlichen Inves-
titionen) kommen, wahrend die meisten Einsparungen und
Abgabenerhdhungen erst ab 2007 wirksam werden. Auch
die MaBnahmen des »Gesetzes zur steuerlichen Forde-
rung von Wachstum und Beschéftigung« (insbesondere
die erweiterte steuerliche Absetzbarkeit von aus haus-
haltsnahen Dienstleistungen resultierenden Kosten oder
verbesserte Abschreibungsregeln) werden sich erst im
Rahmen der steuerlichen Veranlagung, also frUhestens
2007, finanziell auswirken.

All dies fuhrt dazu, dass die Staatseinnahmen (in Abgren-
zung der VGR) im Jahr 2006 um 0,7 % steigen werden, wah-
rend die Staatsausgaben nahezu auf Vorjahresniveau ver-
harren durften. Der Finanzierungssaldo in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt wird sich immer noch auf 3,2%
belaufen, was eine neuerliche Verletzung des Defizitkriteri-
ums bedeutet.

14 Auch unter Bertcksichtigung der Erlése aus dem Verkauf der Postbeam-
tenversorgungskasse wirde das Defizit noch 3,1% des nominalen Brut-
toinlandsprodukts betragen.
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Bei den Einnahmen schlagen insbesondere die um 1,7%
steigenden Steuereinnahmen zu Buche und der starke Zu-
wachs der empfangenen Vermdgenseinkommen um
knapp 13%. Letzterer resultiert aus einer starken Zunahme
des Bundesbankgewinns, der im Jahr 2006 wieder ein Vo-
lumen von 2,5 Mrd. € erreichen wird. Die diesjahrige Auf-
wertung des Dollars gegentber dem Euro hat dazu gefthrt,
dass die Bundesbank, anders als in den beiden Vorjahren,
keine Abschreibungen in Milliardenhthe auf ihre Devisenre-
serven vornehmen muss. Der starke Ruckgang der emp-
fangenen sonstigen laufenden Ubertragungen (- 17,9%)
resultiert aus den im Jahr 2005 angefallenen Ruckzahlun-
gen von »Finanzhilfen« durch die Landesbanken, welche das
Niveau einmalig Uberzeichnet haben. Dem gegenuber stei-
gen die Ubrigen Einnahmen des Staates insbesondere we-
gen der im Vorjahresvergleich um rund 0,2 Mrd. € héheren
Mauteinnahmen leicht an.

Die Sozialbeitrage werden im Jahr 2006 in Abgrenzung der
VGR nur schwach zunehmen (0,1%), obwohl erstmalig seit
2001 die Zahl der sozialversicherungspflichtg Beschéftigten
wieder steigen wird. Das liegt daran, dass der Staat an den
Rentenversicherungsbeitragen flr Arbeitslosengeld-II-Emp-
fanger im Umfang von etwa 1,5 Mrd. € spart. In der Ab-
grenzung der Finanzstatistik werden die Kassen allerdings
in erheblichem MaBe (knapp 20 Mrd. €) von einer gesetzli-
chen Neuregelung profitieren. Sie schreibt — grundsatzlich
beginnend mit den Beitrdgen fur den Monat Januar 2006 —
die frihere Abflihrung der Sozialbeitrage durch die Arbeit-
geber vor. Damit werden flur die Uberwiegende Mehrheit
der Beschaftigten im Jahr 2006 einmalig innerhalb eines Ka-
lenderjahres 13 Monatsbeitrage (fir Dezember 2005 bis ein-
schlieBlich Dezember 2006) fallig. Anders ist hingegen die
Verbuchung in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen, denn hier werden die geleisteten Beitrage stets peri-
odengerecht zugeordnet, womit sich die Neuregelung in die-
sem Rechenwerk nicht auswirkt. Sie hat aber zur Folge, dass
die gesetzliche Rentenversicherung 2006 ohne eine Anhe-
bung des Beitragssatzes auskommen kann, die angesichts
des erheblichen Defizits im Jahr 2005 eigentlich notig ge-
wesen ware. Vor dem Hintergrund erheblicher Ausgaben-
steigerungen fur die medizinische Versorgung werden die
Krankenkassen trotz des Uberschusses im Jahr 2005 ihre
Beitragssatze wohl nicht senken, auch weil sie ab 2007 ei-
ne Verminderung des Bundeszuschusses fUr versicherungs-
fremde Leistungen zu erwarten haben. In der Arbeitslosen-
versicherung ist fir 2006 — wiederum wegen der zusatzli-
chen Beitragszahlungen — sogar ein Uberschuss zu erwar-
ten, so dass erstmals seit 1985 kein Bundeszuschuss n6-
tig sein wird.

Im n&chsten Jahr werden sowohl die Einkommen- und Ver-
mogensteuern als auch die Produktions- und Importabga-
ben mit 2,1% bzw. 1,3% starker steigen. Der deutliche Zu-
wachs bei den Einkommen- und Vermodgensteuern basiert
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vor allem auf einem erstmals wieder zunehmenden Lohn-
steueraufkommen (rund 11/2%). Auch bei der veranlagten
Einkommensteuer zeichnet sich infolge einer deutlich stei-
genden Bemessungsgrundlage sowie geplanter Rechts-
anderungen (Abschaffung der Eigenheimzulage fur Neuzu-
gange ab dem 1. Januar 2006, Einschrankung verschiede-
ner Steuerverglnstigungen —insbesondere erschwerte Ver-
lustverrechnung bei so genannten Steuersparfonds) eine Zu-
nahme in Hohe von knapp 31/2 Mrd. € ab. Daneben wird
auch das Kdrperschaftsteuerautkommen um knapp 1 Mrd. €
steigen, und bei den Ubrigen direkten Steuern wird eben-
falls ein leichter Zuwachs erwartet.

Zu einer ahnlich positiven Entwicklung wird es im Rahmen
der Produktions- und Importabgaben kommen. Dabei wird
die Zunahme der Steuern vom Umsatz begrenzt durch Aus-
falle, die daraus resultieren, dass geplant ist, die Umsatz-
grenze fUr westdeutsche Unternehmen, bis zu der eine Ist-
besteuerung in Anspruch genommen werden kann, anzu-
heben. Die Ubrigen Produktions- und Importabgaben ent-
wickeln sich in der Summe ebenfalls positiv.

Die staatlichen Ausgaben werden im nachsten Jahr weit-
gehend konstant bleiben. MaBgeblich hierflr sind u.a. die
weiter sinkenden Personalausgaben infolge der ricklaufi-
gen Beschéaftigung im &ffentlichen Dienst. Zudem plant die
neue Bundesregierung fur das kommmende Jahr Einsparun-
gen bei der 6ffentlichen Verwaltung von knapp 1 Mrd. €,
die zur Halfte aus der Halbierung des Weihnachtsgeldes fur
Bundesbeamte und Beamte des Bundeseisenbahnverma-
gens resultieren sollen. Der Restbetrag soll durch Sparmal3-
nahmen bei den Sachkosten der 6ffentlichen Verwaltung er-
zielt werden. Dies hat zur Folge, dass die Vorleistungen im
Jahr 2006 kaum ansteigen.

Leicht sinken auch die staatlichen Transferzahlungen
(- 0,4%). Dies resultiert im Endeffekt zu einem groBen Teil
aus der Reduzierung der Rentenversicherungsbeitrage fur
Empfénger von Arbeitslosengeld II. Die Renten werden er-
neut nicht angehoben und die Aufwendungen der Arbeits-
losenversicherung werden abermals zurlickgehen.

Die Subventionen sinken auch im kommenden Jahr (- 2,4%).
MaBgeblich hierfur ist die (als Minderausgabe verbuchte)
Ruckzahlung von Kohlesubventionen in Hohe von 0,8 Mrd. €,
da (mangels der zeitnahen Anpassung der Finanzhilfen an
die gestiegenen Weltmarktpreise der Kohle) die in den ver-
gangenen Jahren gewahrten Subventionen zu hoch wa-
ren. Bei den Vermogensubertragungen ist infolge des Weg-
falls des Einmaleffekts der Landesbankenrekapitalisierung
ein deutlicher Ruckgang festzustellen (9,1%).

Abermals steigen werden die Ausgaben fur soziale Sach-
leistungen, wobei das von der neuen Bundesregierung ein-
gebrachte Arzneimittel-Sparpaket, das zum 1. April 2006
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in Kraft treten soll und ein Einfrieren der Arzneimittelpreise
flr den Zeitraum von zwei Jahren vorsieht, eine leicht brem-
sende Wirkung hat. FUr das Jahr 2006 wird hieraus ein Spar-
volumen von rund 1 Mrd. € angesetzt. Die Zinsausgaben
des Staates nehmen im kommenden Jahr deutlich um 3,7%
zu (umgerechnet 2,3 Mrd. €). Neben dem weiter steigenden
Schuldenstand schlagt hier auch das steigende Zinsniveau
zu Buche. Bei den staatlichen Investitionsausgaben wird sich
erstmals seit funf Jahren aufgrund der verbesserten Finanz-
lage der Kommunen wieder ein Anstieg um 0,3% ergeben.

Alles in allem ist eine nachhaltige Konsolidierung des Staats-
haushaltes trotz der gegenwartig diskutierten MaBnahmen
noch nicht erkennbar, da die Losung fundamentaler Pro-
bleme der sozialen Sicherung in die Zukunft verschoben wur-
de und bei der Haushaltskonsolidierung primar auf Steuer-
und Abgabenerhdhungen gesetzt wird, was sich sogar kont-
raproduktiv auswirken kann. Dartber hinaus sind die bis-
her geplanten Einsparungen halbherzig. Problematisch ist
auch das Verschieben einer Unternehmenssteuerreform auf
das Jahr 2008, ohne dass wenigstens die bereits im Rah-
men des Jobgipfels vereinbarten MaBnahmen zur Starkung
des Standortes Deutschland (insbesondere die Senkung
des Kdrperschaftsteuersatzes) zeithah umgesetzt wiirden.
Lediglich eine Reform des Erbschaftsteuerrechts scheint
schon fir 2006 geplant. Damit ist bei der Finanzpolitik im-
mer noch nicht der erforderliche klare Kurs erkennbar.

Abgeschlossen am 18. Dezember 2005

Anhang:
Die wichtigsten Daten der

Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
fiir die Bundesrepublik Deutschland
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
Vorausschatzung fur die Jahre 2005 und 2006

2004 (1) | 2005 (2) | 2006 (2) 2005 2006 (2)
1TH (1) [ 2H @) 1H |  2Hj
Entstehung des Inlandsprodukts
Ver#nderung in % gegeniiber Vorjahr
Zahl der Erwerbstétigen 0.4 -0,1 0,6 -0,1 0,0 0,6 05
Arbeitszeit -1,1 0,1 03 -0,4 0,6 -0,1 08
Arbeitstage (3) 1,5 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 0,0 -1,3
Arbeitsvolumen 0.8 -0,6 0,2 -0,6 0,6 0,4 0,0
Produktivitat (4) 0,9 1,5 1,5 1,1 1,9 1,4 1,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,6 0,9 1,7 0,6 1,3 1,8 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1725,3 1740,7 1769,0 847,5 893,2 860,5 908,5
Private Konsumausgaben 5) 1312,5 1325,9 1352,0 648,3 677,7 660,1 691,9
Konsumausgaben des Staates 412,8 4147 4171 199,2 215,5 200,5 216,6
Bruttoanlageinvestitionen 3849 384,3 3929 181,2 203,0 185,7 2072
Ausrlistungen 149,4 155,4 162,4 72,5 82,9 75,3 87,2
Bauten 210,7 203,6 204,6 96,6 1071 97,9 106,7
Sonstige Anlagen 24,9 25,2 25,8 12,2 13,0 12,5 13,3
Vorratsveranderungen 6) -4,0 1,9 4,2 6,8 -5,0 11,2 -7,0
Inlandische Verwendung 2106,2 2126,8 2166,1 1035,6 1091,2 1057,4 1108,7
AuRenbeitrag 109,5 116,4 117,5 65,1 51,3 62,9 54,7
Exporte 842,8 903,7 978,2 435,6 468,1 478,7 500,5
Importe 7334 787.3 861,7 370,5 416,8 415,9 4458
Bruttoinlandsprodukt 22157 2243,2 2283,6 1100,7 1142,5 1120,3 1163,4
b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr
Konsumausgaben 1,3 0,9 1,6 0,9 0,9 1,5 1,7
Private Konsumausgaben 5) 1.9 1,0 2,0 1,1 1,0 1,8 21
Konsumausgaben des Staates -0,6 0,5 0,6 0,3 06 0,6 0.5
Bruttoanlageinvestitionen 0,1 -0.2 2,2 -0,.7 0,3 2,4 2.1
Ausrustungen 1,7 4,0 4,5 47 3,5 3,9 5,1
Bauten -1.1 -3.4 0,5 -4,5 -2,3 1,4 -0.3
Sonstige Anlagen 1,6 1,5 2,2 1.4 1,6 2,2 2.1
Inlandische Verwendung 1,5 1.0 1,8 1.2 0,7 2,1 1,6
Exporte 9,1 7.2 8.4 52 9,2 9,9 6.9
Importe 7.0 7,4 9,4 6,0 8,6 12,2 7,0
Bruttoinlandsprodukt 2,4 1,2 1,8 1,2 1,3 1,8 1,8
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1632,4 1626,7 1628,9 798,7 828,0 796,0 832,9
Private Konsumausgaben 5) 1238,6 1235,0 1238,3 606,5 628,5 604,8 6334
Konsumausgaben des Staates 393,7 3916 390,6 192,1 199,6 191,2 199.4
Bruttoanlageinvestitionen 396.6 3954 406,8 186,1 209,4 191,9 2149
Ausristungen 1613 169,3 179,4 78,4 90,8 82,8 96,5
Bauten 208,7 199,7 200,5 94,8 105,0 95,9 104,6
Sonstige Anlagen 27,1 27,6 28,6 13,3 14,2 13,8 14,8
Iniandische Verwendung 2027.9 2028,2 2043,8 995,3 1032,9 1003,6 1040,2
Exporte 855,0 908,3 975,3 4404 467,9 477 .4 498,0
Importe 764,6 798,6 846,6 382,0 416,7 409,0 437.6
Bruttoinlandsprodukt 21194 2139,2 2174,8 1053,6 1085,6 1072,8 1102,0
b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr
Konsumausgaben 0.0 -0,3 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 0,6
Private Konsumausgaben 5) 0.6 -0,3 0,3 0,0 -0,6 -0,3 08
Konsumausgaben des Staates -1,6 -0.5 -0,3 -0,9 -0,1 -0,5 -0,1
Bruttoantageinvestitionen -0,2 -0,3 29 -1,0 0,3 3.1 2,6
Ausrlstungen 2,6 50 6,0 57 4,4 5,6 6,3
Bauten -2,3 -4,3 0.4 -5,9 -2,8 1,2 -0,3
Sonstige Anlagen 1,8 1.9 3.7 2,2 1,6 3,4 4,0
Inlandische Verwendung 0,6 0,0 0,8 0,2 -0,2 0,8 0,7
Exporte 9.3 6,2 7.4 4,3 8,0 8.4 6,4
Importe 7,0 4,4 6,0 4,0 4,9 7.1 5,0
Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,9 1,7 0,6 1,3 1,8 1,5
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2004 (1)} | 2005 (2) | 2006 (2) 2005 2006 (2)
1TH (1) [ 2.H 2 1H | 2H

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)

Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Konsumausgaben 1,3 1,2 1,5 1.1 1.4 1,9 1,1
Private Konsumausgaben 5) 1.4 1,3 1,7 1,1 1.5 2,1 13
Konsumausgaben des Staates 0,9 1,0 08 1,3 0.8 1.1 0,6

Bruttoanlageinvestitionen 0,3 0.1 -0,6 0,3 0,0 -0,7 -0,6
Ausriistungen -1,0 -0,9 -1,4 -1.0 -0,8 -1,6 -1.1
Bauten 1,3 1,0 0,1 1,4 0.6 0,1 0,1
Sonstige Anlagen -0,2 -0,3 -1,5 -0,7 0,0 -1,1 -1,8

Inlandische Verwendung 09 1.0 1,1 1,0 0,9 1,3 0,9

Exporte -0,2 0,9 09 0,8 1,0 1.4 04

Importe 0,0 2,8 3,2 1,9 3,6 4,8 1,8

Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,3 0,1 0,6 0,0 0,0 0,3

5. Einkommensentstehung und -vertsilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalite 1638,2 1651,7 1684,7 8148 837,0 828,4 856,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 222,5 2194 2191 1074 1121 106,0 113,1
Bruttolthne und -gehélter 912,0 09,1 920,1 4323 476,8 4356 4845
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 503,7 523,3 545,5 275,2 248,1 2869 258,6

Primareinkommen der tibrigen Sektoren 251,3 268,4 274,2 120,86 147.,8 125,8 148,4

Nettonationaleinkommen {Primareinkommen} 1889,5 1920,1 1958,9 9354 984,8 954,3 1004,6

Abschreibungen 326,5 327.9 329,6 163,6 164,3 164,3 165,3

Bruttonationaleinkommen 2216,0 2248,0 2288,4 1099,0 1149,0 1118,6 1169,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1658,3 1685,5 1719,7 820,2 865,3 836,9 882,8
Arbeitnehmerentgelte 1134,5 1128,5 1139,1 539,6 588,9 541.,6 597,6
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 523.8 557,0 580,6 280,6 2764 295,3 285,3

b) Versnderung in % gegeniber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 1,3 0,8 2,0 1,3 04 1,7 23
Sozialbeitrige der Arbeitgeber -0,4 -1.4 -0,1 -0,5 -2,2 -1,2 0,9
Bruttoléhne und -gehalter 0,5 -0,3 1,2 -0,3 -0,4 0,8 1.6

Bruttoldhne und -gehélter je Beschaftigten 0,5 0.3 07 0,4 0,2 04 1,0
Nettoldhne und -gehélter je Beschéftigten 2,2 0,4 03 0,8 0,1 -0,3. 0,8
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 3,6 3.9 43 4,5 3.2 4,3 4,2

Prim#reinkommen der tUbrigen Sektoren 20,6 6,8 2,2 4,4 8.8 4,3 0,4

Nettonationaleinkommen (Primireinkommen) 3,5 1,6 2,0 1,7 1,6 2,0 2,0

Abschreibungen 1,6 0.4 05 0,6 0,3 0,4 0,6

Bruttonationaleinkommen 3.2 1,4 1,8 1,5 1,4 1,8 1,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,6 1,6 2,0 1.8 1,5 2,0 2,0
Arbeitnehmerentgelte 0,3 -0,5 09 -0,3 -0,7 04 1,5
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 11,7 6,3 4,2 6,0 6,7 5,3 3,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 979,6 977,7 9828 473,1 504,6 473,3 5094
Nettoldhne und -gehalter 600,3 599,3 603,9 283,2 316,1 283,2 3207
Monetére Sozialleistungen 457,7 459,2 457,8 230,6 228.6 2301 2276
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 78,4 80,7 79,0 40,7 40,0 40,0 389

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 503,7 523,3 545,5 275,2 248,1 286,9 258,6

Sonstige Transfers (Saldo) -35,9 -38,7 -41,0 -19,8 -18,9 -20,1 -20,9

Verfiigbares Einkommen 1447 4 1462,3 1487,3 728,4 733,9 740,1 7472

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 19,0 20,2 214 9,4 10,8 10,0 11,5
Private Konsumausgaben 5) 1312,5 1325,9 1352,0 648,3 677,7 660,1 691,9
Sparen 153,8 156,68 156,8 89,6 67,0 90,0 66,8

Sparquote 7) 10,5 10,6 10,4 12,1 9,0 12,0 8.8

b) Veranderung in % gegeniiber Vorjahr

Masseneinkommen 1,4 -0,2 0,5 0,0 -0,3 0,0 0,9
Nettolthne und -gehalter 22 -0,2 08 0,2 -0,5 0,0 15
Monetidre Sozialleistungen 06 0.3 -0,3 0,2 0.5 -0,2 0,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 29 2,9 -2,2 2.9 3,0 <16 2,7

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 3,6 3.9 4,3 4,5 3.2 4,3 4,2

Verfiigbares Einkommen 2,1 1,0 1,7 1,3 0,7 1,6 1,8
Private Konsumausgaben 5) 1.9 1,0 2,0 1.1 1,0 1,8 2,1
Sparen 4,0 1,8 0,1 37 -0,7 0,5 -0,4
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2004 (1) | 2005(2) [ 2006 (2) 2005 2006 (2)
TH (1) | 2.Hj(2) 1H | 2H

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 481,2 486,6 4948 239,1 2476 2421 252,7
Sozialbeitrage 395,3 394,2 394,6 192,7 201,6 192,2 202,4
Vermégenseinkiinfte 12,0 12,0 13,5 6,1 5,8 8,0 56
Sonstige Ubertragungen 16,9 19,3 15,8 11,3 8,0 7.7 8,1
Verm&genstibertragungen 9,7 9,4 9.6 52 4,3 5,0 45
Verkdufe 41,3 43,9 441 20,7 23,2 20,8 233
Sonstige Subventionen 0.5 0,5 0,5 0,3 0,3 0,2 0,3
Einnahmen insgesamt 956,8 966,0 972,9 4753 490,7 476,1 496,9

Ausgaben
Vorleistungen 89,5 915 91,6 42,3 49,1 424 49,2
Arbeitnehmerentgelte 168,7 166,6 164,9 79,1 87,5 78,4 86,5
Sonstige Produktionsabgaben 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vermégenseinkiinfte (Zinsen) 62,9 63,1 65,4 31,2 31,9 32,3 331
Subventionen 29,0 27,8 271 13,4 14,5 13,1 14,0
Monetdre Sozialleistungen 422,9 4240 4224 213,1 211,0 2125 209,9
Soziale Sachleistungen 163,7 168,3 172,3 82,3 86,0{ - 84,3 88,0
Sonstige Transfers 38,3 40,7 42,3 19,3 214 21,4 20,9
Vermégenstransfers 33,8 34,7 31,6 20,6 14,1 18,3 13,3
Bruttoanlageinvestitionen 30,8 30,3 30,4 12,8 17,5 13,0 17.4
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern -1,4 -1,3 -1,3 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8

Ausgaben insgesamt 1038,0 1045,8 1046,7 513,5 532,3 515,1 531,6

Finanzierungssaldo -81,2 -79,8 -73,8 -38,3 -41,6 -39,0 -34,8

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Einnahmen
Steuern -0,1 i1 17 1,0 1,2 1.3 2,1
Sozialbeitrage 0,2 -0,3 0,1 -0,1 -0,4 -0,2 04
Vermégenseinkinfte -30,1 0,2 12,8 46 -4,9 29,6 -5,0
Sonstige Ubertragungen 7.8 14,3 -17.,9 51,7 -15,4 -31,6 1,5
Vermogensiibertragungen 58 -2,3 15 0,2 -5.1 23 6,1
Verkéufe -0,9 6.3 05 6,3 6,3 06 04
Sonstige Subventionen - - - - - - -

Einnahmen insgesamt -0,4 1,0 0,7 1,6 0.3 0,2 13

Ausgaben

Vorleistungen 0,3 2,2 0,2 1,6 2,8 0,1 0.2
Arbeitnehmerentgelt -0.2 -1,3 -1,0 -1,0 -1,5 -09 -1,1
Sonstige Produktionsabgaben - - - - - - -
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) -2,6 0,3 37 -0,6 1,1 38 3,6
Subventionen -3,2 -3,9 -2,4 -5,7 -2,2 -1,7 -3.1
Monetire Sozialleistungen 0,5 0,3 -0,4 0,1 0,4 -0,3 -0,5
Soziale Sachleistungen -2,0 2,8 24 2,5 32 24 2,3
Sonstige Transfers -1,0 6,4 3,9 5,1 7.7 10,8 -2,3
Vermégenstransfers -6,0 26 -9,1 6,7 -3,0 -11,3 -5,9
Bruttoanlageinvestitionen -6,5 <15 0.3 -5,7 1,8 14 -0,5
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - - - - - - -

Ausgaben insgesamt -0,8 0,7 0,1 0,5 1,0 0,3 -0,1

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP -3,7 -3,6 -3,2 -3.5 -3.6 -3.5 -3.0
1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Veranderung der Arbeitstage voll berticksichtigt.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfugbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsanspriichen).
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