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Weltwirtschaftliches Umfeld

2009 2010 2011
USDollar je Barrel
Wechselkurs 1,39 1,35 1,35
USDollar/Euro
Welthandel 11,0 9,0 6,5
Veranderung in Prozent
WE'tprOdUkt 213 29 27
Veranderung in Prozent ' ' ’
EZBLeitzins 1,2 1,0 1,0
USLeitzins <0,25 <0,25 0,75
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\J Industrieproduktion
Indexpunkte (Januar 2008 = 100)
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Wachstum in ausgewahlten Landern
\) Veranderung des preisbereinigten Bruttoinlandsproduktes in Prozent

2009 2010 2011
Euroraum 4,1 0,9 1,3
Grol3britannien -4,9 0,6 1,4
USA 2,4 2,8 2,0
Japan -5,2 2,0 1,5
Russland -7,9 3,5 4,0
China 8,4 9,5 8,5
Indien 5,7 7,0 6,5

6

VDA
11. Mai2010



r\lfi/v

NG

7

VDA
11. Mai2010

Bruttoinlandsprodukt in den USA

Niveau in Bill. UBollar (linke Skala), Veranderung in Prozent (rechte Skala);spis@iund kalenderbereinigt
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Q Wirkung des US-Konjunkturprogramms

Schatzung deSongressiondudget Office
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Bruttoinlandsprodukt in Japan

Niveau in Bill. Yen (linke Skala), Veranderung in Prozent (rechte Skal@am@isind kalenderbereinigt
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Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

Niveau in Mrd. Euro (linke Skala), Veranderung in Prozent (rechte Skal@giposisind kalenderbereinigt
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Bruttoinlandsprodukt

Niveau in Mrd. Euro (linke Skala), Veranderung in Prozent (rechte Skal@giposisind kalenderbereinigt
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Q Eckdaten fiir Deutschland
in Prozent

2009 2010 2011
Bruttoinlandsprodukt 5,0 1,5 1,4
Arbeitslosenquote 7,8 7,8 7,6
Verbraucherpreise 0,4 0,9 1,0
Lohnstlckkosten 5,2 0,6 0,2
Staatlicher Budgetsaldo 33 49 42
(bezogen auf das nominale BIP) ’ ' ’
Leistungsbilanzsaldo 49 59 6.2

3 (bezogen auf das nominale BIP)
1
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Q Verwendung des Bruttoinlandsproduktes

preisbereinigt, Verdnderung in Prozent gegeniber Vorjahr

2009 2010 2011
Bruttoinlandsprodukt 5,0 1,5 1,4
Privater Konsum 0,2 -0,4 0,8
Staatsverbrauch 3,0 1,6 1,1
Anlageinvestitionen -8,9 1,4 1,7
Exporte -14,2 7,1 6,3
Importe -8,9 9,5 S,/
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Einkommensquellen der privaten Haushalte (2008)

Anteile am verfugbaren Einkommien.S (vor Abzug von Abgaben auf soziale Leistungen und sonstiger Tyansfers

Nettolohne
37,8%

Monetare

Sozialleistungen )
26.7% Masseneinkommen

64,4 %
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Einkommen der privaten Haushalte

Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent

2009 2010 2011
Masseneinkommen 2,6 2.4 0,6
Nettolohne
und dgehéalter 0.9 2,2 0.7
Monetare 8,3 2.3 0,6
Sozialleistungen
Ubrige 41 34 3.1
Primareinkommen
VerfligbaresEinkommen 0,4 0,7 1,5
Sparguote (Niveau) 11,3 11.5 11.5
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Q Wachstumsbeitrage

in Prozentpunkten

2,0

-1,0 A

2,0 A
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B Bruttoinlandsprodukt
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Q Aulienhandel und Wachstum

A Zunehmende AuRenhandelsiiberschiisse,
nicht hohe Exportquoten sind das Problem

- Spezialisierungsvorteile durch Auf3enhandelsverflechtung

- Produktportfolio der Exportindustrien wohl auch mittelfristig
glnstig positioniert

A Exportiiberschuss ¥/achstumbeitrag?

- Aul3enbeitrag als Absorptionskategorie,
lediglich konjunktureller Sog, kein angebotsseitiger Schub

- kein Wachstumsfaktor i. S. d. Wachstumstheorie,
sondern Hemmnis durch Kapitalabfluss
(Anzeichen flr Schwache des Investitionsstandortes)

19
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\J Regionale Leistungsbilanzentwicklung

A Entwicklungstheorie
- Nettokapitalexporte in Aufhollander
- Ausgleich der Kapitalintensitaten
E langer anhaltende Exportiiberschiisse der
hochkapitalisierten Lander durchaus vertraglich
A Entwicklungswirklichkeit
- Osteuropa alsrormals tendenzielfunktionales Beispiel

- exportgetriebene Strategie in Asien mit
Wechselkursmanipulation und Kapitalverkehrskontrollen

- Afrika findet praktisch nicht statt
E marktliche Anpassungsmechanismen weitgehend blockiert

AEWUPartner als aVentil o d

E Anpassungsbedarf bei gegebener EZRlinflation auf
20 deutscher Seiteauf Dauer grof3erls bei den Handelspartnern
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Leistungsbilanz nach Landergruppen

in Mrd. Euro
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

realer effektiver Wechselkurs auf der Basis von Verbraucherpreisen (Indexpunkte)
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\) Wirtschaftswachstum und Aul3enhandel
Veranderung (bzw. Wachstumsbeitrag) in Prozent(punkten)

m BIP m Aul3enbeitrag (Wachstumsbeitrag

Zeitraum 1: 1992 bis 1999 Zeitraum 2: 2000 bis 2008

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Kumulierte Wachstumsbeitrage

in Prozentpunkten; EWWergleichswerte (Zeitraum 20®08) in Klammern

m 19921999 m 20002009

Aul3enbeitrag Anlageinvestitionen privater Verbrauch Staatsverbraucl

24
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Wachstumsstruktur 1992 -1999

Anteil der kumulierten Wachstumsbeitrage in Prozent

AulRenbeitrag
-3%

Staatsverbrauch _ N
21% Anlageinvestitionen

18%

privater Verbrauch
58%
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Wachstumsstruktur 2000 -2008

Anteil der kumulierten Wachstumsbeitrage in Prozent

Staatsverbrauch
11%

privater Verbrauch
21%

AulRenbeitrag
57%

Anlageinvestitionen
11%
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\J Kumulierte Wachstumsbeitrage der Investitionen
in Prozentpunkten

2,5
m 19921999 m2000-2008

1,5

0,5

-0,5 -

-1,5 -

Ausristungen Offentlicher Wirtschaftsbau Wohnungsbau Sonstige
Nichtwohnungsbau
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Investitionstatigkeit und Kapitalstock

in Prozent des Bruttoinlandsprodukt es (linke Skala); in Preisen von 2000 in Mrd. Euro (rechte Skala)

\_\ .

m Nettokapitalstock (rechte Skale

—|nvestitionsquote (gesamt

—=|nvestitionsquote (Staat
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\J Abbau der Unwucht in der Absorption

A Expansivere Lohnpolitik (&€, Imé , EXE)
- Starkung des privaten Verbrauchs
- Schwachung der Wettbewerbsfahigkeit
- Erfolg fraglich (Uberwélzung?)

A Uberwindung der Investitions
schwéache im Inland @, Ime)
- Umlenkung der Kapitalakkumulation

- Vorbereitung auf demographischen Wandel
(Auslandsvermogen eine sichere Bank?)

A hier: weiter Investitionsbegriff (auch Aufbau von
Humankapital), z. T. auch VG@kbnsum
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\) Leistungsbilanz und Auslandsvermogen
in Mrd. Euro

1000 - -
mm Nettoauslandsposition 1991 bis 2009:
. , . + 142 Mrd. Euro
mm _eistungsbilanzsaldo (kumulier
800 - —|_eistungsbilanzsald: l
600 -
400 -
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O .
-200 -
-400 -
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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\J Entpolitisierung der Guterbereitstellung 1

A Schuldenbrems& Investitionsbremse
- Defizitquoten ersetzen Renditekriterien

- staatliche Budgetstruktur (konsumtiv/investiv) unbeachtet
(Schuldenstand vs. 6ffentlicher Kapitalstock)

- bislang eher prozyklische (kommunal@vestitionstatigkeit

A Steuerfinanzierung der Bereitstellung von Club
Kollektivgutern fuhrt zu Unterversorgung

- privaten Anbietern verbleibt nur Kernnachfrage,
massivesCrowdingout tber Nullpreispolitik

- Bereitstellungsmenge unabhéngig von Zahlungsbereitschaften
der potentiellen Nutzer (politische Man6vriermasse)

- zusatzliche Allokationsverzerrungen auf Drittmarkten

(Exces€Burdon)
31
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Staatliche Investitionstatigkeit und Kapitalstock

in Prozent der Gesamtausgaben (linke Skala); in Preisen von 2000 in Mrd. Euro (rechte Skala)

m Nettoanlagevermégen (rechte Skal
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Beispiel Logistik: Infrastrukturengpasse

Antworten in Prozent aller Befragten; QuddMLLogistikindikator, Novemberbefragung 2008

80% -
B Logistikdienstleister
B Industrie und Handel
70% +

60% -

50%

40% +

30% o

10% +

0% -

ja nein

33 Fragestellung: Stéllen Engpasse i dér Infrastruktur bereits heute ene Herausforderung fir (hré Dienstleistung dar?
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\J Entpolitisierung der Guterbereitstellung 2

A Auslagerung in Bereitstellungsagenturen
bzw. Privatisierung der Produktion
- Verkehrsinfrastruktur
- Tertidres Bildungssystem

A BeitragsundGe b ¢ hrenfi nanzi er un
-nicht amehr netto vom brutto
- aber mehmMachfragersouveranitat

A Azyklische Investitionstatigkeit

A Staat als Nachfrageorganisator

- &nableo privater I nvestitionst:
(z. B. Burgschaftsmodelle flr Studienkredite)

- Konzentration auf echte Kollektivgtterprobleme

- mehr Raum fir wettbewerbliche Prozesse
34
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Wahrungsunion: Zinskonvergenz als Gutezeichen?

Handelsblatt

WIRTSCHAFTSKRISE
Griechen wachsen die Schulden tiber den Kopf

Die Probleme der griechischen Wirtschaft sind uniibersehbar: Birokratie, Korruption und schwache Produktivitat verhindern das Wachstum. Im
europdischen Vergleich ist Griechenland so hoch verschuldet wie kaum ein anderer Mitgliedsstaat. Schlagt jetzt die Wirtschafiskrise voll zu,
kdnnten die Griechen in noch grikere Schwierigkeiten geraten.

van Gerd Hahler

ATHEM. Griechenland kadmpft bei der Finanzierung seiner Staatsschulden mit wachsendem Misstrauen der Finanzmarkie .
Griechische Staatsanleihen werden zurzeit mit starken Kursabschldgen gehandelt. Dadurch stieg die Rendite des
zehnjahrigen Bonds am vergangenen Freitag auf 172 Basispunkte Gber die Effektiveerzinsung der vergleichbaren
Bundesanleihe. Bei den fanfjahrigen griechischen Bonds betrug die Differenz zum Bund sogar 196 Basispunkie. Das
bedeutet: der griechische Wirtschafts- und Finanzminister Giorgos Alogoskoufis muss fir Kredite zurzeit fast zwei Prozent
mehr bezahlen als sein deutscher Kollege. Die groen Spreads signalisieren zunehmende Zweifel an der Bonitat des
"-._w-.i.f’ ff_‘ Schuldners Griechenland. Die Risikozuschldge verteuern fir den Athener Finanzminister die Refinanzierung falliger

F }Q’ . Staatsanleihen und zwingen ihn, noch mehr Schulden zu machen — ein Teufelskreis.

(|

Griechenlands Finanzminister
kdmpft mit der

Das Auseinanderlaufen der Zinsen zeigt, dass die Eurozone von den Finanzmarkien nicht mehr als geschlossenes
S E I E R g R TG SN der Finanzkrise treten die strukiurellen Schwiachen einzelner Volkswirischaften in
den Vardergrund. Dazu gehdren im Fall Griechenlands hohe Budgetdefizite und eine extremer Staatsverschuldung.
Griechenland hat seit dem Beitritt zur Eurozone erst in einem einzigen Haushaltsjahr, ndmlich 2006, die Vorgaben des
Stabilitdtspakies erfillt. Der Schuldenstand liegt bei fast 95 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BI In der EU ist nur [talien mit 104 Prozent vom BIP
nach haher verschuldet. Zwar ging die griechische Schuldenguote, die 2004 noch 110 Prozent bet%, in den vergangenen Jahren etwas zuriick. Das
ist abervor allem Ergebnis eines Rechentricks: 2007 revidierte Alogoskoufis die Berechnungsmethode fiir das BIP. Schattenwirtschaftsaktivitaten wie
Prostitution, Geldwasche und Zigarettenschmuggel flossen in die Berechnung ein. Dadurch erhéhte sich die statistisch erfasste Witschaftsleistung um
fast zehn Prozent. Entsprechend gingen Defizit- und Schuldenguoten zurtick.

steigenden
Staatsverschuldung. Foto:
Reuters

36

VDA
11. Mai2010



sl
\_) Funktionalitat der Wahrungsunion

A Symptom: Anstieg der Risikopramien
- Risikoadaquate Zinsfindung Kernaufgabe des Kapitalmarktes
- Anzeichen fur Glaubwiurdigkeit der NBailout-Regelung

A Alternativszenario (nationale Geldpolitik)
- Entlastung des Staatshaushaltes durch die Notenpresse
- Zinsanstieg aufgrund von Abwertungserwartungen

E Eurozone entnebelt kalte Enteignung

- unsichere Rickzahlung, aber in stabiler Wahrung
(Risiko des Forderungsausfalls ersetzt Weichwahrungsrisiko)

-aNo free luncho gilt auch f ¢
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\_) E(W)U-Zusammenhalt: Rechtsrahmen

A EU-Austritt grundsatzlich moglich
(Artikel 50, EUVertrag)

A EWUAustritt oder -Ausschluss nicht vorgesehen
(Maastricht-Vertrag)
- Euro als regulare EWahrung

- EWUBeitritt als Automatismus
(Ausnahmen fur UK, Danemark und stillschweigend Schweder

- aHopon,hopof f 0 w¢rde Eurozone al
zum Festkurssystem degradieren

E Verlassen der EWU impliziert
Aufgabe der EU-Mitgliedschaft
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& No-Bailout -Klauseln

\) Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union (Lisgalioag), zitiert nach dejure.org

A Artikel 125 (1): Haftungsausschluss fir EU + Mitglieder

(1) Die Union haftet nicht fir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder
lokalen Gebietskorperschaften oder anderen offentlich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger
Einrichtungen des d&ffentlichen Rechts oder &ffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt
nicht flir derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen
Garantien fir die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet
nicht fir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskdérperschaften oder anderen &6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften, sonstiger Einrichtungen
des offentlichen Rechts oder &6ffentlicher Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht
fiir derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien
fiir die gemeinsame Durchfilhrung eines bestimmten Vorhabens.

A Artikel 123 (1): Keine Kreditgewahrung durch das ESZE

(1) Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der Europdischen Zentralbank oder den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgenden als "nationale Zentralbanken" bezeichnet) fir
Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale
Gebietskérperschaften oder andere &ffentlich-rechtliche Kérperschaften, sonstige Einrichtungen des
offentlichen Rechts oder d&ffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der
unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Europdische Zentralbank oder die
nationalen Zentralbanken.
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5 Bailout -Klauseln

\) Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européaischen Union (Lisgalioag), zitiert nach dejure.org

A Artikel 122 (2): Katastrophenfall

(2) Ist ein Mitgliedstaat aufgrund von Naturkatastrophen oder aulergewd&hnlichen Ereignissen, die
sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden
Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der Rat auf Vorschlag der Kommission beschlieBfen, dem
betreffenden Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der Union zu
gewahren. Der Prdsident des Rates unterrichtet das Europdische Parlament (iber den Beschluss.

A Artikel 123 (2): Staatsbanken

(2) Die Bestimmungen des Absatzes 1 gelten nicht fiir Kreditinstitute in &éffentlichem Eigentum;
diese werden von der jeweiligen nationalen Zentralbank und der Europdischen Zentralbank, was die
Bereitstellung von Zentralbankgeld betrifft, wie private Kreditinstitute behandelt.

40

VDA
11. Mai2010



1w
Q Bailout

A Zahlungsausfall:
kein Allesoder-nichts-Szenario

A Bailout:
kein einseitiger Vermogenstransfer
- Leistung mit Gegenleistung (Auflagen)
- Liquiditatshilfen (Stundung), kein Schuldenerlass

- Massive Vorteile des EWind EWWMitgliedschatft
als Pfand der Geberlander

- Demnachst: Auflagen eines Europaischen Wahrungsfonds?

E Bailout unattraktiv fir Schuldnerlander
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\J Verlassen der Eurozone

A Ankiundigung einer Renationalisierung der Wahrung
- Massive Kapitalflucht
- drohender Zusammenbruch des heimischen Bankensystems

A Losung des Schuldenproblems?
- Altbestande bleiben in Euro denominiert oder
- Redenominierung als de facto Teilenteignung
1 kein Unterschied gegeniber Zahlungsmoratorium in Euro
M massiver internationaler Vertrauensverlust

E Alternative: Weichwéhrungs - und Hochzinspolitik
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\J Starken der Wahrungsunion

A Unabhangigkeit der Zentralbank
Primat des Geldwertstabilitatsziels

- Sparen (Ausgabenkiirzungen, Abgabenerh6hungen) sind
Okonomisch gunstiger als Inflation (aber politisch teurer)

- Wabhrscheinlichkeit eines Inflationsszenarios
Im EZBRegime unwahrscheinlich
A Verbot der EZBKreditvergabe an den 6ffentlichen
Sektor (keine Monetisierung von Staatsschulden)
- Starkt die Verankerung der Inflationserwartungen
- Wegen nationaler Finanzpolitik relativ glaubwirdig

E Import von Glaubwirdigkeit

Abwehr von manipulativen Scheinlésungen
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\J Schieflagen der gegenwartigen Debatte

A Regionale Unwucht
Staatsverschuldung kein européaisches
oder gar Eurozonefroblem

A Inhaltliche Unwucht
Staatsverschuldung ohne Betrachtung
des oOffentlichen Kapitalstocks sinnlos
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Staatsverschuldung als weltweite Erscheinung

Quelle: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 7. Marz 2010, S. 41
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