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Europaische Wirtschafts- und |::°
o) o Wahrungsunion
Makrookonomik fiir
- e Sichert die europdische Weiterentwicklung
FOI’tg eSCh I"Ittene e Festigt Europas Stabilitat
3. Dez. 2004 e Abstimmung der Mitgliedsl&nder tber die WPOL
A 00 e Vermeidung von starken Haushaltsdefiziten
eMedienanalyse ) .
{ g . 00 e Sicherung des Binnenmarktes
eWirtschafts- & Wahrungsunion o0
eStabilitat- und Wachstumspakt | e Schaffung der ESZB
eDeutsche Staatsverschuldung ,
eHerbstgutachten
Eckehard Krah
www.ekrah.com
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Europaische Wirtschafts-und | ::*-

Wahrungsunion

Europiisches System der Zentralbanken (ESZB)

Betreibt einheitliche

europdische
Wahrungs- &
Geldpolitik

Handel zwischen den
Lindern: Transaktions-
und Kurssicherungskosten
bestehen nicht mehr

Verhinderung
von
Wahrungs-
spekulationen

Verflechtung
der
Finanzmérkte

Drei Stufen

Stufe: 1. Juli 1990 — 31. Dez. 1993

Liberalisierung des Kapitalverkehrs

Hindernisse im innergemeinschaftlichen Verkehr von Personen,
Waren, Dienstleistungen und Kapital wurden beseitigt

Verschiedene Wirtschaftspolitiken wurden koordiniert
Dauerhafte wirtschaftliche Stabilitat

2. Stufe: 1. Jan. 1994 — 31. Dez. 1998

Grindung des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI)
Vorreiter der EZB

Solite Voraussetzungen fiir eine gemeinsame europaische
Wahrung schaffen

Rechtliche Grundlagen wurden geschaffen (z.B. Unabhéngigkeit
der einzelnen Notenbanken)
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droht (siehe NL)
Ubernahme von Schulden anderer Lander ist ausgeschlossen
Folgt ein Mitgliedsland diesen Empfehlungen nicht: Sanktionen

gegenuber

diesem Land zu

Uberprifen

2. Geldstrafen: 0,2%
bis 0,5% des BIP

Bei Erfolg:
Einlage wird
zurtickbezahit

® . @ . ses.
setc Voraussetzungen flr die e
Drei Stufen Aufnahme
Seit 1998 spricht der Rat Empfehlungen aus (Grundstein der Stabiles Gesunde Stabile Niedriges
Konvergenzberichte) Preisniveau Staatsfinanzen |Wechselkurse | Zinsniveau
Eknt_schltildunghuberSIe Zusamrr:]ensetzung der Wechselkurse Inflation Defizit 3% Teilnahme am | Langfristiger
( elne' urss.c W_‘?n HIGER WS r)' . héchstens Schulden 60% | Wechselkurs- | Zinssatz
il \fJunlln1:998. Grundung der EZB in Frankfurt (EWI wird 1.5%-Punkte mechanismus | héchstens 2%-
atigeics ) o D tber der . seit mind. zwei | Punkte tiber
Spaterer Eintritt moglich (wie kirzlich erst geschehen) Inflationsrate '(A\Naf.\.iund Jahren dem/dordrg]
der drei nnéherung) preisstabilsten
3. Stufe: 1. Jan 1999 — 31. Dez. 2001 preisstabilsten | —NL Staaten
Elf EU-Griindungsstaaten Staaten
Umstellung der Geldpolitik der ESZB (Geld-, Devisen- und
Kapitalmarkte)
Ubergangszeitraum fir den Euro
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Stabilitats- und i HHE
Wachstumspakt | Sanktionen
Soll die Neuverschuldung der Mitgliedsstaaten begrenzen
Mittelfristig ausgeglichenen Haushalt
4 - - , Européische 1. Zinsl 2/3 des
Staaten miissen mehrjéhrige Stabilitdtsprogramme erarbeiten Investitionsbank - £Insiose e
b i i a Stabilitatseinlage in Ministerrates (betr.
Komission tberwacht diese Programme sténdig auffordern ihre :
i ) o g ,angemessener Land hat kein
Frihwarnsysteme — Empfehlungen /Blauer Brief) — wenn 3% Darlehenspolitik Hohe Stimmrecht) muss

den Sanktionen
zustimmen

Kein Erfolg nach zwei Jahren:
Einlage wird in Geldbule
umgewandelt und einbehalten 4



Aktuell

Deutschiand o
Européaischen Gerichtshof
eingereicht und
gewonnen

Ministerrat lehnt
Sanktionen gegen

diese Lander ab

®
Pro Stabilitatspakt

e Stabilitat des Euro férdern

e Glaubwirdigkeit des Euroraums steigern

e Losung anstelle von Neuverschuldung (haushaltspolitische
Disziplin)

e Politik: 6konomisch handein, nicht auf Wiederwahl bedacht sein

— g
Y

Mit Hinweis auf den Stabilitatspakt
kann die Politik vor Wahlen auch
Einschnitte im Haushalt
verstandlich machen

Staatsverschuldung |

Contra Stabilitatspakt

e Fehlende Handlungsfreiheit in der Fiskalpolitik

e Volkswirtschaftliche MalRnahmen werden verhindert
e Konsumférderung
e Staatliche Investitionen

e Strafen belasten die ohnehin geschwéchten Volkswirtschaften
noch mehr

e Inflationswirkung — Schadlichkeit von Inflation wird angezweifelt

— 7
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Staatsverschuldung fiihrt Expansive Geldpolitik in D. fihrt
nicht unbedingt zur Inflation nicht unbedingt zur Inflation

(Ausnahme: Irland, Portugal)
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Reformvorschlage

e GroRerer Automatismus
e Keine 2/3 Mehrheit bei Sanktionsverfahren (DefizitverstoR3)
e Weniger strikte Auslegung des Paktes
e Langere Verschuldungsfrist
e 3 % Kiriterium lockern (Chirac)
e Neuverschuldung in Abhangigkeit vom Schuldenstand
e Streichung einzelner Haushaltsposten
e Investitionsausgaben
e Verteidigungsausgaben
e Abschaffung des Paktes
e Flexible Fiskalpolitik ist notwendig
e Meinung der EU -> Reform # Neuverschuldung oder Lockerung



Verteilung des Deutschen ®

Haushalts in 2005

e Gesamt: 254,3 Mrd in 12 Einzeletats (3 Mrd. weniger als in 2004)
e Bundesetat des Kanzlers: 1,5 Mrd.

e Gesundheit: 84,4 Mrd. (davon 77,9 Mrd. in Rentenkasse ~ 30%
des Etats)

e Zinsen und Tilgung: 40,4 Mrd.

e Wirtschaft und Arbeit: 38 Mrd. (ALII = 13,8 Mrd.)

e Verteidigung: 23,9 Mrd.

e Verkehr: 23,9 Mrd. (haupts&chlich Investitionsausgaben)
e Bundesgerichtshof: 17,6 Millionen (kleinster Etat)

Staatsv‘erschuldung in s

Deutschland

BIP = 2.000.000.000.000 Euro

Gesamtverschuldung

e 1.407.172.125.616 Euro = 1.407 Milliarden Euro
(Mittwoch, 1. Dez. 21:51)

e 2.660 Euro pro Sekunde

e 17.049 Euro pro Einwohner

e 1.407 Mrd. = 63% des BIP —100%
Neuverschuldung (Defizitquote) — 4. Jahr in Folge
e 83 Mrd. = 3,8% des BIP in 2004

e 78 Mrd. = 3,5% des BIP in 2005

Wiederaufbau vs. Wiedervereinigung

Y
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Staatsverschuldung in

Deutschland

Glaubiger

Banken finanzieren die Staatsverschuldung

e Lebensversicherungen

Privatleute und Industrie (Bundesschatzbriefe)

Banken 50%

e Ausland 35%

Sonstige 15%

Zins und Zinseszins (Hauptgrund fir starken Anstieg)
Umschuldung / Neuverschuldung

Investitionen / Zinszahlungen

Kreditaufnahme dient nicht dem eigentlichen Sinn
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Griinde und Grenzen | Never Ending Story
|
e Ausgaben > Einnahmen i e Staat kann die Zinsen fir alte Schulden nicht vollstdndig zahlen
e Ausgaben sind allerdings “notwendig” (tilgen erst recht nicht) 40,4 Mrd.
e Seit Jahrzehnten wurde nicht getilgt o Neue Schuldenaufnahme
e Zinseszinseffekt e Gesamtverschuldung steigt
e Zinslast steigt
e Stabilitdtspakt
e Verfassungsrechtliche Grenzen §115 GG
e Okonomische Grenzen (u.a. Verringerung des Wachstums)
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Olpreis
e Starker Olpreis — démpft Weltkonjunktur
H el'bStg UtaChten 2004 e Starke Nachfrage (keine Angebotsverknappung wie um 1970)
N L . .
. ) angsame Ausweitung bei
) China, USA, Indien anhaltenden hohen Preisen
Eckehard Krah PS

www.ekrah.com

e Forderung am Limit (bei Ausfall keine Ausweitung méglich)
e Spekulative Kdufe = p1

e Anstieg des Olpreises um 10% — BIP V%]
e Anstieg des Olpreises um 30% — BIP %%]|

BIP in D. 1,8% in 04
1,5% in 05

Ende 2005 etwa bei 37 USD (Héchstpreis 2004 bei 53 USD)
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Olpreis :

70er Jahre: Preis-Lohn Spirale

1. Gewerkschaften fordern Lohne 1
2. Folge: Preise 1

Umstellung auf
energiesparende

A Produktionsverfahren
i. Folge der Folge: Lw und Konsumgdter
Olpreisanstieg
Kosten . . .
anstie Importierende Lénder: Exportierende Lander:
g -
wird *Entzugseffekt *Gewinne 1
tiber- *Gewinne | *Einkommen 1
gewalzt E *Realeinkommen | «Importe aus Industrielédndern 1

N A J
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Wirtschaftspolitische Impulse

Bisher:
e Weltwirtschaft wurde durch wirtschaftspolitische Impulse getrieben
e i||— 17 (z.B. Immobilienpreise steigen)

Jetzt: hat Zinsen auf ein
Jetzt. konjunkturneutrales
e Verringerung der Impulse Niveau herangefiihrt

e Anfang: Bank von England — it
e Es folgte: US-Notenbank — i1

e Europa & Japan weiter || (WPOL weiter expansiv)
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Prognose der Weltwirtschaft

e BIP der Welt: +3,2% in 2005 (3,9% in 2004)
e BIPinD. +1,5% in 2005 (1,8% in 2004)

e Wachstum weiter steigend (aber nicht mehr so stark wie bisher)
e Investitionen stark ansteigend

e Wachstum in Ostasien und in den rohstoffexportierenden
Landern (Schwellenlandern) bleibt hoch, verlangsamt sich

e EU-Wachstumsraten gehen zurtick (nicht negativ)

e Fazit: kein Abgleiten in den Abschwung
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Risiken

e Olpreisentwicklung

e Leistungsbilanzdefizit der USA < Staatsverschuldung der USA
— J
~

Doppeldefizit~  giopjitat des USD

e Bleibt die hohe Nachfrage in China? Was wenn nicht?
e Inflation zieht stérker an als angenommen

Zinsen steigen

|

Produktion / Investition
nimmt ab 24
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China (verhaltenes Wachstum) USA !
° Sigbtgrdf&te VW der Welt e Aufschwung nimmt ab } « Finanzpolitische
e Seit zwel. Jf':lhrzehnten Wachstumsraten von +8% e Privater Konsum nur leicht steigend Impulse fielen aus
° x\é-rrs(?é?k%mtt (dadurch wurde das Wachstum nochmals o Investitionen nahmen zu . Kaufkraft der
(Immobilien) Konsumenten wurde
e e Expansion der Exporte gemindert (z.B. durch
e verlangsamte sich (nur leichter erhohte Ausgaben)
/ ~ Anstieg in 2005)
Anstieg der Hohe Nachfrage ist gut fiir e Importe stiegen kraftig an (nicht
Weltmarktpreise fiir Industrienationen (vor allem auch mehr so stark wie in 2004)
Rohstoffe fur Ostasiatische Staaten) e Arbeitsmarkt (fast keine Besserung)
L P ﬁ _J e Inflation steigend
(o R e Leitzins bei 1,75% (bis Ende 2005
. . i 39
e Gedrosseltes Wachstum in 2005, da restriktive WPOL in China bei 3%)
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Japan Schwellenlander

kein Rickgang in Sicht
e Starke Zunahme der Produktion / Expansion ) starie

e Staatsverschuldung bei 160% des BIP u starke Expansion |
da: Infl,, Energ Infra.

e Starker Anstieg der Produktion und Investitionen in 2 2004 /\
(danach nur in geringem Tempo)

e Privater Konsum nur noch schwach steigend Lateinamerika & Russland: Asien: hoch, im Verlauf des
o Staatskonsum | — démpfend auf die Konjunktur Aufgrund der hohen Rohdlpreise Jahres langsamer —hoher
) und starkem Export = Expansion 11 Olpreis
e Export leicht 1 . a\
e Beschaftigung leicht 1 ﬁ\ —
e Verbraucherpreise leicht | e Starke US-
o _ . . ' . Russland: Lateinamerika: Neavigfrgii::

e Fazit: die Gesamtvylrtschaﬁ expandierte in 2005, jedoch nicht _—Produktion +7.4% Export 11— gGutern

mehr so stark wie in 2004 Inflation: sehr hoch .

Verbraucherpreise +11% *Da hohe Rohdlpreise
z Expansion wird leicht nachlassen *Niedrige Zinsen 28

*Privater Konsum 11
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Europaische Union Europaische Union
Belebung setzt sich fort -
5 U g Binnennachfrage
e Nachfrage aus expandierenden Weltregionen ist wichtig
e Privater Konsum gedampft — Energieverteuerung
¢ Investitionen steigen nur gering schwach in: stark in:
*Deutschland +Spanien C1 |
(o)
e Erwerbslosenquote 9% .Italien *Frankreich LIt
e Inflation 1,9% *Niederlanden
Exporte 11
(kénnen die
Binnennachfrage
noch nicht
, ankurbeln)
9 30
000 [ X X ]
000 [ X X J
(X ] [ X I
° e
EU-Finanzpolitik Neue EU-Mitgliedslander
e Defizit 2,9% in 2004 Hohe v&irtschaftliche Dynami)k
e Die im Stabilitatsprogramm angestrebten Ziele wurden verfehlt Wity oo l, AuRenbeitrag |
ol Binnennachfrage
e Frankreic getragen
e Deutschland iiber 3%
e Griechenland
e Portugal Privater Konsum 1 Investitionen 1 Kraftige Lohnsteigerungen
‘ &
e Niederlande — genau 3% ﬁ ¥ General Motors vs. Opel
Verbraucherpreise
Olpreise m .
4 Witterungsbedingte Teuerung Expansionstempo verlangsamt sich

32



Wirtschaftspolitik in
Deutschland

e Erholung aus der Krise mit langsamen Tempo

e ,Deutsche Konjunktur hangt am Tropf der Weltwirtschaft*
Y

7 ~Export 1 +10%
-

AulBenbeitrag 1 Rasche Expansion

Keine Binnennachfrage
in 2004, (in 2005 1)

Wirkt wie ein riesiges
Nachfrageprogramm

00

Investitionen 1 2005
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Wirtsc#aftspolitik in
Deutschland

e ,Wirtschaftspolitik geht mit den aktuellen Reformen in die richtige
Richtung* ~ ~" 5

Erwerbstatige

IV sch
Hartz IV schafft es +95000

nicht
Langzeitarbeitslose
in den Markt zu

Zu Lasten der
Einnahmen der

integrieren .
Sozialversicherung
(Minijobs)
kostenspielig )

Zeigen erst nach

und nach ihre Geringe Fortschritte bei

Wirkung der Reform der sozialen

Sicherung (34% des HH) 34

Wirtschaftspolitik in
Deutschland

e Finanzpolitik hat kein klares Konzept (Ad-hoc-Mafinahmen)
e Defizitabbau schwacher als angekiindigt
e Konjunkturelle Erholung setzt sich fort
e Einsparungen
e Steuerverglinstigungen senken

e Reserven der Rentenversicherungen sind leer — Beitragssatz
erhdhen

e Geldpolitik:
e Kredite an Unternehmen im Euroraum steigen (D. sinken)
e Ersparnisse > Investitionen
o Innenfinanzierungsquote 25% in 2000, 85% in 2004

Vorschlage zur Besserung :

e Koch und Steinbrtick:
e Subventionsabbau
e 75 Mrd. nur ein Teil der Subventionen
e Subventionen sind wachstumsschédlich

e Verschiedene Institute
e Besoldung der Beamten und Richter einfrieren (fir ein Jahr)
e 2 Mrd. Einsparungen

e Subventionsabbau (Landwirtschaft, Bergbau, Verkehrswesen,
Wohnungsbau)

e Steuerverglnstigungen senken

e Eigenheimzulage, Entfernungspauschale, Feiertagszuschlége streichen
e Reform der Renten / keine Frihrentnerpolitik

36



Arbeitsmarktpolitik

o Effizienz steigern Regierung erhofft einen Riickgang

e Niedriglohnbereich } der A-Losigkeit und damit
o Flexibilitat Entlastung im HH

*Ilch AG's +165000
Minijobs

«geringfligig Beschéftigte
+600.000

Geschéftskonzept

2. Jahr 50%
geben wieder auf

Schattenwirtschaft (insb. Im priv. HH) senken
AL-Zahl nicht vermindert, Subventionierung ist
negativ flr sozialversicherungspflichtige
Arbeitnehmer

37



Makrookonomik fiir Fortgeschrittene vom 3.12.2004

Themen:

- Medienanalyse

- Wirtschafts- und Wahrungsunion
- Stabilitats- und Wachstumspakt
- Deutsche Staatsverschuldung

- Herbstgutachten

Medienanalyse fiir die Woche vom 26.11. bis 2.12.2004
von Axel Kroder

Unterlagen konnen unter der folgenden e-Mail-Adresse angefordert
werden: Iloveaxi@aol.com

Themenuberblick explizit makrodkonomischer Bereiche:
- Aktuelle Daten & Prognosen

- Ostdeutschland

-  Gewinner & Verlierer der Euro-Starke

- Hohe der Staatsverschuldung

- Ukrainische Prasidentenwahl

1. Aktuelle Daten & Prognosen
. WBIP

- Arbeitslosenzahlen

- DAX

- SAP/ Siemens

2. Ostdeutschland

3. Gewinner & Verlierer der Euro-Stirke

(starker Euro, hoher Olpreis)

- Rekordhoch des Euro liegt bei 1,3334 $

- aktuell: 1,32595 (Stand: gestern 17 h)
Grund der hohen Euro-Kurses waren Spekulationen tiber eine
Anhebung der Leitzinsen der EZB
J.- C. Trichet: Leitzinsen des Euro sind niedrig & er bleibt bei 2%

(Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsgeschéfte)

- Der starke Euro steigerte den Druck auf die EZB, die Zinsen zu senken,
statt sie, dem Konjunkturzyklus folgend sukzessiv zu erhdhen.

- Durch hohe Zinsen sollte zumindest die Nachfrage nach dem Euro
abebben.

4. Hohe der Staatsverschuldung

Bundeshaushalt 2005 wurde gegen die Opposition durchgesetzt:
Schuldenstand: 254,5 Mrd.

Neuverschuldung 2004: 42 Mrd.

Neuverschuldung: 22 Mrd. Investitionen: 22,7 Mrd.




Maastricht-Kriterien:
- Maximale Neuverschuldung bei 3% des BIP
- Staatsverschuldung muss insgesamt unter 60% des BIP liegen

Vorwurfe der Opposition:
- zu hohe Steuern
- zu geringe Arbeitslosigkeit(quoten)verdrangung

Eichel fehlen u. a.

- beim Bundesbankgewinn 3,2 Mrd. Euro,

- bei der Maut 2,1 Mrd. Euro,

- bei der Steueramnestie 1,5 Mrd. Euro.

Gleichzeitig ist bei den Ausgaben fir den Arbeitsmarkt mit einem Mehr von
4,5 Mrd. Euro zu rechnen.

5. Ukrainische Prasidentenwahl

Unterlagen zu den folgenden Punkten sind unter der folgenden
Internetadresse zu finden: www.ekrah.com

Europiische Wirtschafts- und Wahrungsunion
- sichert die europaische Weiterentwicklung
- festigt Europas Stabilitat
- Abstimmung der Mitgliedslander tiber die Wirtschaftspolitik
- Vermeidung von starken Haushaltsdefiziten
- Sicherung des Binnenmarktes
- Schaffung der ESZB (Europaisches System der Zentralbanken: nationale
Zentralbanken der einzelnen Lander & EZB)
ESZB

LN e e

betreibt einheitliche Handel zwischen = Verhinderung von Verflech-

europaische den Landern: Wahrungsspekula- tung der
Wahrungs- u. Geld- Transaktions- u. tionen Finanz-
politik Kurssicherungs- markte
kosten bestehen - mehr
nicht mehr Koopera-
tion
3 Stufen

1. Stufe: 1.70.90 - 31.12.93

- Liberalisierung des Kapitalverkehrs

- Hindernisse im innergemeinschaftlichen Verkehr von Personen, Waren,
Dienstleistungen & Kapital wurden beseitigt.

- Verschiedene WPol wurden koordiniert.
- dauerhafte Wirtschaftsstabilitéat

[3S]



. Stufe: Grundung der EWI

Vorreiter der EZB

sollte Voraussetzung fur eine gemeinsame europédische Wéhrung schaffen
rechtliche Grundlagen wurden geschaffen

seit 1998 Rat spricht Empfehlungen aus (Grundstein der
Konvergenzberichte)

1998 Entscheidung uber die Zusammensetzung der Wechselkurse (keine

Kursschwankungen mehr)
- 1.6.98: Grindung der EZB in Frankreich
(EWI wird aufgeldst)
- spaterer Eintritt moglich

3. Stufe: 1.1.1999 - 31.12.2001

- 11 EU-Grundungsstaaten

Voraussetzungen fiir die Aufnahme

Stabiles Gesunde Stabile Niedriges
Preisniveau Staatsfinanzen Wechselkurse Zinsniveau
Inflation Defizit 3% Teilnahme am Langfristiger Zins
hochstens 1,5%- |Schulden 60% Wechselkurs- hoéchstens 2%-

Punkte Uber der |(vom BIP) Mechanismus seit | Punkte...
Inflationsrate der |(Nahe & mindestens 2

3 preisstabilsten |Annaherung) Jahren

Staaten =2.NL

Haushaltsdefizit: Referenzwert : - 3% des BIP

2004: - 3,9% des BIP

(Vermutung)

Offentliche Verschuldung: Referenzwert: 60% des BIP

2004: 63,0%

Stabilitits- und Wachstumspakt

- soll die Neuverschuldung der Mitgliedsstaaten begrenzen
- mittelfristig ausgeglichene Haushalte
- Staaten mussen mehrjahrige Stabilitdtsprogramme erarbeiten
- Kommissionen Uberwachen die Programme sténdig
- Fruihwarnsysteme - Empfehlungen (Blauer Brief) 2 wenn 3% droht

(sieche NL)

- Ubernahme von Schulden anderer Lander ist ausgeschlossen

- Sanktionen




Sanktionen

PRI I S, N

Europ. Investi- 1. Zinslose Stabi- weitere Anga- 2/3 des
tionsbank litdtseinlage in ben zur Finanz- Minister-
auffordern ihre Dar- »angemessener politik rates
lehenspolitik gegen- Hoéhe“ (betr.
Uber diesem Land 2. Geldstrafen: Land hat
zu Uberprifen 0,2% bis 0,5% kein

des BJP Stimm-
recht)

bei Erfolg: kein Erfolg nach 2 J.:
Einlage wird Einlage wird in Geldbufe
zuruckge- umgewandelt & einbehalten
zahlt

Pro Stabilitatspakt

Stabilitdt des Euro férdern
Glaubwtrdigkeit des Euro-Raums steigern
Losung anstelle von Neuverschuldung (haushaltspolitische Disziplin)

Politik: 6konomisch handeln, nicht auf Wiederwahl bedacht sein

X s/
N

Staatsverschuldung V¥ Mit Hinweis auf den Stabilitatspakt

kann die Politik vor Wahlen auch
Einschnitte im HH verstdndlich machen.

Contra Stabilitatspakt

fehlende Handlungsfreiheit in der Fiskalpolitik

volkswirtschaftliche MafSnahmen werden verhindert

- Konsumférderung ?

- staatliche Investitionen Wirtschaftskreislauf P

Strafen belasten die ohnehin geschwachten Volkswirtschaften noch mehr
Inflationswirkung — Schéadlichkeit von Inflation wird angezweifelt

Reformvorschlidge

grofSerer Automatismus

keine 2/3-Mehrheit bei Sanktionsverfahren (Defizitverstof3)
weniger strikte Auslegung des Paktes

- langere Verschuldungsfrist

- 3%-Kriterium lockern (Chirac)

- Neuverschuldung in Abhangigkeit vom Schuldenstand
Streichung einzelner Haushaltsposten

- Investitionsausgaben }

- Verteidigungsausgaben Z ermoéglicht kreative HH-Pol.
Abschaffung des Paktes

- Flexible Fiskalpolitik ist notwendig

Meinung der EU: - Reform # Neuverschuldung oder Lockerung

4



Verteilung des Deutschen Haushalts

Gesamt: 254,3 Mrd. (3 Mrd. weniger in 2004)
In 12 Einzeletats
Bundesetat des Kanzlers: 1,5 Mrd.

Gesundheit: 84,4 Mrd. (davon 77,9 Mrd. in Rentenkasse » 30% des Etats)

Zinsen + Tilgung: 40,4 Mrd.
Wirtschaft + Arbeit: 38 Mrd. (AL = 13,8 Mrd.)
Verteidigung: 23,9 Mrd.

Staatsverschuldung in Deutschland

1.407.172.125.616 Euro =1.384 Milliarden

(Mi., 1. Dez. 21.51h)

2.660 Euro pro Sekunde

17.049 Euro pro Einwohner

BIP ~ 2.000.000.000.000 Euro
Neuverschuldung (Def.-Quote) — 4. Jahr in Folge:
- 83 = 3,8% in 2004

- 78 = 3,5% in 2005

- Ges.: 63% > 100%

Wiederaufbau vs. Wiedervereinigung

Graphik: Staatsverschuldung:

Alle 10 Jahre verdoppelt oder verdreifacht sich die Staatsverschuldung.

Glaubiger

Banken finanzieren die Staatsverschuldung
Lebensversicherungen
Privatleute & Industrie (Bundesschatzbriefe)

Banken 50%
Auslander: 35%
Sonstige: 15%

Zins & Zinseszins (Hauptgrund fir starken Anstieg)
Umschuldung/ Neuverschuldung

Griinde & Grenzen

Ausgaben > Einnahmen

Ausgaben sind allerdings ,notwendig“
seit Jahrzehnten wurde nicht getilgt
Zinseszinseffekt

Stabilitatspakt
verfassungsrechtliche Grenzen § 115 GG
okonomische Griinde (u. a. Verringerung des Wachstums)



Never Ending Story

- Staat kann die Zinsen fUr alte Schulden nicht vollstdndig zahlen (tilgen
erst recht nicht) 40,4 Mrd.

- Neue Schuldaufnahme

Herbstgutachten 2004

Olpreis
- starker Olpreisanstieg = dampft Weltkonjunktur

- starke Nachfrage (keine Angebotsverkopplung wie um 1970)

China, USA, Indien langsame Ausweitung bei anhaltenden hohen
Preisen f

- Foérderung am Limit (bei Ausfall keine Ausweitung moglich)
- Spekulative K&dufe = Preisniveau P
- Anstieg des Olpreises um 10% = BIP ¥4 %
- Anstieg des Olpreises um 30% = BIP % % ¥
BIP in D. 1,8% in 0,4
1,5% in 0,5
- Ende 2005 etwa bei 37 USD (Ho6chstpreis 2004 bei 53 USD)

,Alles ist aus Ol, selbst die Glasscheibe.“

Olpreis
70er Jahre: Preis-Lohn-Spirale Umstellung auf ener-
1. Gewerkschaften fordern Lohnerh6hungen giesparende Produk-
2. Folge: Preisniveau steigt tionsverfahren & Kon-
3. Folge der Folge: Lohn... sumguter
2 A \
(")lpreisaév

Kostenanstieg Importlander: Exportlander:
wird Uberge- - Entzugseffekt - Gewinne M
walzt - Gewinne - Einkommen

@ - Realeinkommen - Import aus

Industrielandern P

<

(@)



Wirtschaftspolitische Impulse

Bisher:

- Weltwirtschaft wurde durch wirtschaftspolitische Impulse getrieben
- iVv¥ > 1 Mz B. Immobilienpreise steigen)

Jetzt:

- Verringerung der Impulse

- Anfang: Bank v. Engl. 2> i M < hat den Zins auf ein konjunktur-

- Es folgte: US-Notenbank - 1 M neutrales Niveau herangefiihrt ;
Regressive WPol

Prognose der Weltwirtschaft

- BIP der Welt: + 3,2% in 2005 (3,9% in 2004)

- BIP Deutschland: + 1,5% in 2005 (1,8% in 2004)

- Wachstum weiter steigend (aber nicht mehr so stark wie bisher)

- Investitionen stark steigend

- Wachstum in Ostasien & in den rohstoffexportierenden Landern
(Schwellenlandern) bleibt hoch,...

Risiken
- Olpreisentwicklung
- Leistungsbilanzdefizit der USA < Staatsverschuldung der USA

mehr Import als Export = eigentlich unlogisch

Doppeldefizit = Stabilitat des USD
- Bleibt die hohe Nachfrage in China? Was wenn nicht?
- Inflation zieht starker an als angenommen = i P = Produktion/
Investitionen WV

China (Verhaltenes Wachstum)

- siebtgrofite Volkswirtschaft der Welt

- seit 2 Jahrzehnten Wachstumsraten von + 8%

- WTO-Beitritt (dadurch wurde Wachstum nochmals verstarkt)

China
Steigerung der Weltmarktpreise hohe Nachfrage ist gut fiir
far Rohstoffe Industrienationen (vor allem ost-

asiatische Staaten)

- gedrosseltes Wachstum in 2005, da restriktive WPol in China



USA

- Aufschwung nimmt ab - finanzpolit. Impulse fielen aus
- privater Konsum (nur leicht steigend) (- Kaufkraft der Konsumenten
gemindert

- Investitionen nahmen zu (Immobilien)
- Expansion der Exporte verlangsamte sich (nur leichter Anstieg in 20095)
- Importe steigen kraftig an

Japan
- Staatsverschuldung bei 160% des BIP - kein Riickgang in Sicht

- starker Anstieg der Produktion & Investitionen im 1. Halbjahr 2004
(danach nur mit geringem Tempo)

- privater Konsum nur noch schwach steigend

- Staatsausgaben sinkend = dampfend auf die Konjunktur

- Export leicht gestiegen

- Beschéaftigung leicht gestiegen

Schwellenlinder
- starke Zunahme der Produktion/ Expansion

(zu starke Expan-

Yo sionsabnahme, da:
Inflation Energie,
/\ Infrastruktur
Lateinamerika & Russland: Asien:
aufgrund der hohen Rohol- hoch, im Verlauf des Jahres
preise & starkem Export = langsamer - hoher Ol-p
Expansion M

Russland
- Produktion + 7,4%
- Inflation sehr hoch

Lateinamerika
- Export M




EU
- Belebung setzt sich fort
- Nachfrage aus expandierenden Weltregionen wichtig

- Privater Konsum gedampft, da Energie teuer

Binnennachfrage
schwach in: stark in:
- Deutschland =2 Ex. M - Spanien } (@8 b1 (6 )
(kann die Binnen- - Frankreich

nachfrage noch
nicht ankurbeln)
- Italien
- Niederlande

EU-Finanzpolitik
- Defizit: 2,9% in 2004
- die im Stabilitdtsprogramm angestrebten Ziele wurden verfehlt

- Frankreich

- Deutschland Uber 3%
- Griechenland

- Portugal

- Niederlande 2 genau 3%

Neue EU-Mitgliedsldnder
hohe wirtschaftliche Dynamik

& 1 il A AB
wird von der Binnennachfrage getragen
Privater Koi_;g;;n";—f—\lnvestitionen N
kraftige Lohnsteigerungen
gM vs. Opel

Verbraucherpreise T
Olpreis 4 Prognose: Expansionstempo verlangsamt sich
Witterungsbedingte Teuerung



Wirtschaftspolitik in Deutschland
- Erholung aus der Krise mit langsamen Tempo
y,Deutsche Konjunktur hangt am Tropf der Weltwirtschaft.“

~— ——
—

» Export P + 10%

rasche Expansion

AB N
Theorie < Praxis

keine Binnennachfrage Investitionen M 2005
2004, (in 2005 M)

,Wirtschaftspolitik geht mit den aktuellen Reformen in die richtige
. Richtung.”
- Finanzpolitik hat kein klares Konzept (Ad-hoc-Mafsnahmen)
- Geldpolitik

Graphik: Kredite an inldndische Unternehmen

Vorschlige zur Besserung
- Koch & Steinbruck:
- Subventionsabbau
- Subventionen sind wachstumsschadlich
- 75 Mrd. nur ein Teil der Subventionen
- verschiedene Institute:
- Besoldung der Beamten & Richter

- 2 Mrd.
- Subventionsabbau
- Steuerverglinstigungen
‘ - keine Fruithrentner-Politik
Arbeitsmarktpolitik
- Effizienz P
- Niedrig-Lohnsatzbereich Regierung hofft auf einen Ruickgang
- Flexibilitat der AL & damit Entlastung im HH
- Ich-AG’s + 165.000
- Minijobs
- geringfligig Beschaftigte + 600.000
Geschaftskonzept

2. Jahr: 50% geben wieder auf

v
Schattenwirtschaft (insbesondere im privaten HH) senken

AL-Zahl nicht vermindert
Subventionierung ist negativ flir sozialversicherungspflichtige Empfanger
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