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Weltwirtschaftliches Umfeld

2009 2010 2011

Ölpreis
US-Dollar je Barrel

62 80 80

Wechselkurs
US-Dollar/Euro

1,39 1,35 1,35

Welthandel
Veränderung in Prozent

-11,0 9,0 6,5

Weltprodukt
Veränderung in Prozent

-2,3 2,9 2,7

EZB-Leitzins 1,2 1,0 1,0

US-Leitzins <0,25 < 0,25 0,75
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Industrieproduktion
Indexpunkte (Januar 2008 = 100)
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Wachstum in ausgewählten Ländern
Veränderung des preisbereinigten Bruttoinlandsproduktes in Prozent

2009 2010 2011

Euroraum -4,1 0,9 1,3

Großbritannien -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
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Bruttoinlandsprodukt in den USA
Niveau in Bill. US-Dollar (linke Skala), Veränderung in Prozent (rechte Skala); preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Wirkung des US-Konjunkturprogramms
Schätzung des CongressionalBudget Office
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Bruttoinlandsprodukt in Japan
Niveau in Bill. Yen (linke Skala), Veränderung in Prozent (rechte Skala); preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Niveau in Mrd. Euro (linke Skala), Veränderung in Prozent (rechte Skala); preis-, saison- und kalenderbereinigt

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

1800

1820

1840

1860

1880

1900

1920

1940

1960

1980

I
2006

II III IV I
2007

II III IV I
2008

II III IV I
2009

II III IV I
2010

II III IV I
2011

II III IV

Jahresrate Niveau

3,1 2,8 0,5 -4,1 0,9 1,3



VDA
11. Mai 2010

11

Überblick

ÁWeltwirtschaft

ÁDeutsche Konjunktur

ÁAußenhandel und Investitionsschwäche

ÁStabilität des Euroraums



VDA
11. Mai 2010

12

Bruttoinlandsprodukt
Niveau in Mrd. Euro (linke Skala), Veränderung in Prozent (rechte Skala); preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Eckdaten für 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

Lohnstückkosten 5,2 -0,6 -0,2

Staatlicher Budgetsaldo
(bezogen auf das nominale BIP)

-3,3 -4,9 -4,2

Leistungsbilanzsaldo
(bezogen auf das nominale BIP)

4,9 5,9 6,2



VDA
11. Mai 2010

14

Verwendung des Bruttoinlandsproduktes
preisbereinigt, Veränderung in Prozent gegenüber 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 5,5 5,7
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Einkommensquellen der privaten Haushalte (2008)
Anteile am verfügbaren Einkommen i.w.S. (vor Abzug von Abgaben auf soziale Leistungen und sonstiger Transfers)

Nettolöhne
37,8%

Monetäre 
Sozialleistungen

26,7%

Übrige 
Primäreinkommen

35,4%

Masseneinkommen 
64,4 %
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Einkommen der privaten Haushalte
Veränderung gegenüber Vorjahr in Prozent

2009 2010 2011

Masseneinkommen 2,6 2,4 0,6

Nettolöhne
und ðgehälter

-0,9 2,2 0,7

Monetäre 
Sozialleistungen

8,3 2,3 0,6

Übrige 
Primäreinkommen

-4,1 -3,4 3,1

VerfügbaresEinkommen 0,4 0,7 1,5

Sparquote (Niveau) 11,3 11,5 11,5
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Wachstumsbeiträge
in Prozentpunkten
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Außenhandel und Wachstum

ÁZunehmende Außenhandelsüberschüsse,
nicht hohe Exportquoten sind das Problem

- Spezialisierungsvorteile durch Außenhandelsverflechtung

- Produktportfolio der Exportindustrien wohl auch mittelfristig 
günstig positioniert

ÁExportüberschuss = Wachstumsbeitrag?

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

- kein Wachstumsfaktor i. S. d. Wachstumstheorie, 
sondern Hemmnis durch Kapitalabfluss
(Anzeichen für Schwäche des Investitionsstandortes)
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Regionale Leistungsbilanzentwicklung

ÁEntwicklungstheorie

- Nettokapitalexporte in Aufholländer

- Ausgleich der Kapitalintensitäten

Ĕ länger anhaltende Exportüberschüsse der 
hochkapitalisierten Länder durchaus verträglich

ÁEntwicklungswirklichkeit

- Osteuropa als vormals tendenziell funktionales Beispiel

- exportgetriebene Strategie in Asien mit 
Wechselkursmanipulation und Kapitalverkehrskontrollen

- Afrika findet praktisch nicht statt

ĔmarktlicheAnpassungsmechanismen weitgehend blockiert

ÁEWU-Partner als ăVentilò des deutschen Exportmodells

ĔAnpassungsbedarf bei gegebener EZB-Zielinflation auf 
deutscher Seite auf Dauer größer als bei den Handelspartnern
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Leistungsbilanz nach Ländergruppen
in Mrd. Euro
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Preisliche Wettbewerbsfähigkeit
realer effektiver Wechselkurs auf der Basis von Verbraucherpreisen (Indexpunkte)
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Wirtschaftswachstum und Außenhandel
Veränderung (bzw. Wachstumsbeitrag) in Prozent(punkten) 
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Kumulierte Wachstumsbeiträge
in Prozentpunkten; EWU-Vergleichswerte (Zeitraum 2000-2008) in Klammern
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Wachstumsstruktur 1992 -1999
Anteil der kumulierten Wachstumsbeiträge in Prozent

Außenbeitrag
-3%

Anlageinvestitionen
18%

privater Verbrauch
58%

Staatsverbrauch
21%
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Wachstumsstruktur 2000 -2008
Anteil der kumulierten Wachstumsbeiträge in Prozent

Außenbeitrag
57%

Anlageinvestitionen
11%

privater Verbrauch
21%

Staatsverbrauch
11%



VDA
11. Mai 2010

27

Kumulierte Wachstumsbeiträge der Investitionen
in Prozentpunkten
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Investitionstätigkeit und Kapitalstock
in Prozent des Bruttoinlandsprodukt es (linke Skala); in Preisen von 2000 in Mrd. Euro (rechte Skala)
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Abbau der Unwucht in der Absorption

ÁExpansivere Lohnpolitik ( Cĕ, Imĕ, ExĖ)

- Stärkung des privaten Verbrauchs

- Schwächung der Wettbewerbsfähigkeit

- Erfolg fraglich (Überwälzung?)

ÁÜberwindung der Investitions-
schwäche im Inland (Iĕ, Imĕ)

- Umlenkung der Kapitalakkumulation

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

Áhier: weiter Investitionsbegriff  (auch Aufbau von 
Humankapital), z. T. auch VGR-Konsum
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Leistungsbilanz und Auslandsvermögen
in Mrd. Euro
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Entpolitisierung der Güterbereitstellung 1

ÁSchuldenbremse Ĕ Investitionsbremse

- Defizitquoten ersetzen Renditekriterien

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

- bislang eher prozyklische (kommunale) Investitionstätigkeit

ÁSteuerfinanzierung der Bereitstellung von Club-
Kollektivgütern führt zu Unterversorgung

- privaten Anbietern verbleibt nur Kernnachfrage, 
massives Crowding-out über Nullpreispolitik

- Bereitstellungsmenge unabhängig von Zahlungsbereitschaften 
der potentiellen Nutzer (politische Manövriermasse)

- zusätzliche Allokationsverzerrungen auf Drittmärkten 
(ExcessBurdon)
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Staatliche Investitionstätigkeit und Kapitalstock
in Prozent der Gesamtausgaben (linke Skala); in Preisen von 2000 in Mrd. Euro (rechte Skala)
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Beispiel Logistik: Infrastrukturengpässe
Antworten in Prozent aller Befragten; Quelle: BVL Logistik-Indikator, Novemberbefragung 2008
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Entpolitisierung der Güterbereitstellung 2

ÁAuslagerung in Bereitstellungsagenturen 
bzw. Privatisierung der Produktion

- Verkehrsinfrastruktur

- Tertiäres Bildungssystem

ÁBeitrags- und Geb¿hrenfinanzierung (ăEntgeltstaatò)

- nicht ămehr netto vom bruttoò

- aber mehr Nachfragersouveränität

ÁAzyklische Investitionstätigkeit

ÁStaat als Nachfrageorganisator 

- ăEnablerò privater Investitionstªtigkeit
(z. B. Bürgschaftsmodelle für Studienkredite)

- Konzentration auf echte Kollektivgüterprobleme

- mehr Raum für wettbewerbliche Prozesse
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Währungsunion: Zinskonvergenz als Gütezeichen?
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Funktionalität der Währungsunion

ÁSymptom: Anstieg der Risikoprämien

- Risikoadäquate Zinsfindung Kernaufgabe des Kapitalmarktes

- Anzeichen für Glaubwürdigkeit der No-Bailout-Regelung

ÁAlternativszenario (nationale Geldpolitik)

- Entlastung des Staatshaushaltes durch die Notenpresse

- Zinsanstieg aufgrund von Abwertungserwartungen

ĔEurozone entnebelt kalte Enteignung

- unsichere Rückzahlung, aber in stabiler Währung
(Risiko des Forderungsausfalls ersetzt Weichwährungsrisiko)

- ăNo free lunchò gilt auch f¿r Glªubiger von Staatsanleihen
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E(W)U-Zusammenhalt: Rechtsrahmen

ÁEU-Austritt grundsätzlich möglich
(Artikel 50, EU-Vertrag)

ÁEWU-Austritt oder -Ausschluss nicht vorgesehen
(Maastricht-Vertrag)

- Euro als reguläre EU-Währung 

- EWU-Beitritt als Automatismus
(Ausnahmen für UK, Dänemark und stillschweigend Schweden)

- ăHop on, hopoffò w¿rde Eurozone als Wªhrungsraum
zum Festkurssystem degradieren

ĔVerlassen der EWU impliziert 
Aufgabe der EU-Mitgliedschaft
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No-Bailout -Klauseln
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

ÁArtikel 125 (1): Haftungsausschluss für EU + Mitglieder

ÁArtikel 123 (1): Keine Kreditgewährung durch das ESZB 
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Bailout -Klauseln
Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (Lissabon-Vertrag), zitiert nach dejure.org

ÁArtikel 122 (2): Katastrophenfall

ÁArtikel 123 (2): Staatsbanken
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Bailout

ÁZahlungsausfall: 
kein Alles-oder-nichts-Szenario

ÁBailout:
kein einseitiger Vermögenstransfer

- Leistung mit Gegenleistung (Auflagen)

- Liquiditätshilfen (Stundung), kein Schuldenerlass

- Massive Vorteile des EU- und EWU-Mitgliedschaft 
als Pfand der Geberländer

- Demnächst: Auflagen eines Europäischen Währungsfonds?

ĔBailout unattraktiv für Schuldnerländer 
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Verlassen der Eurozone

ÁAnkündigung einer Renationalisierung der Währung

- Massive Kapitalflucht

- drohender Zusammenbruch des heimischen Bankensystems

ÁLösung des Schuldenproblems?

- Altbestände bleiben in Euro denominiert oder

- Redenominierung als de facto Teilenteignung

¶kein Unterschied gegenüber Zahlungsmoratorium in Euro

¶massiver internationaler Vertrauensverlust

ĔAlternative: Weichwährungs - und Hochzinspolitik
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Stärken der Währungsunion

ÁUnabhängigkeit der Zentralbank
Primat des Geldwertstabilitätsziels

- Sparen (Ausgabenkürzungen, Abgabenerhöhungen) sind 
ökonomisch günstiger als Inflation (aber politisch teurer)

- Wahrscheinlichkeit eines Inflationsszenarios 
im EZB-Regime unwahrscheinlich

ÁVerbot der EZB-Kreditvergabe an den öffentlichen 
Sektor (keine Monetisierung von Staatsschulden)

- Stärkt die Verankerung der Inflationserwartungen

- Wegen nationaler Finanzpolitik relativ glaubwürdig

Ĕ Import von Glaubwürdigkeit
Abwehr von manipulativen Scheinlösungen
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Schieflagen der gegenwärtigen Debatte

ÁRegionale Unwucht
Staatsverschuldung kein europäisches 
oder gar Eurozonen-Problem

Á Inhaltliche Unwucht
Staatsverschuldung ohne Betrachtung
des öffentlichen Kapitalstocks sinnlos
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Staatsverschuldung als weltweite Erscheinung
Quelle: Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 7. März 2010, S. 41


