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Einführung:  
Das Tempo steigern und die 

Wachstumsmotoren wieder in Gang bringen

D 
ie Weltwirtschaft läuft insgesamt nach wie vor mit verringerter Geschwindigkeit. Mit 3% im 

Durchschnitt der letzten sieben Jahre bewegt sich das Weltwirtschaftswachstum über 1 Prozentpunkt 
unter dem im Zeitraum 2000-2007 verzeichneten Niveau und rd. ¾ Prozentpunkte unter dem Durchschnitt 
der 15 Jahre vor der Finanzkrise. Auch das Welthandelswachstum liegt weiterhin unter seiner Trendrate. 
Die Unternehmensinvestitionen dümpeln weltweit vor sich hin.  Und noch immer sind allein im OECD-
Raum elf Millionen Menschen mehr arbeitslos als 2007. 

Trotz des insgesamt wenig beeindruckenden Tempos gelang es einigen Volkswirtschaften doch, 
dank energischer Politikmaßnahmen durchzustarten. Durch die Zufuhr von frischem Geld konnte 
insbesondere in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Königreich die Binnennachfrage angekurbelt 
werden, auch wenn die Beschleunigung der Konjunktur durch höhere Unternehmensinvestitionen, die 
zu mehr Beschäftigung und einem stärkeren Lohnwachstum führen würden, selbst dort noch etwas 
auf sich warten lässt. In Japan wurde die wirtschaftliche Dynamik durch die Steuererhöhung im April 
gestört, es ist jedoch zu hoffen, dass die Wirtschaft dank der Ausdehnung der quantitativen Lockerung 
und der kürzlich angekündigten Verschiebung der zweiten Mehrwertsteuererhöhung von 2015 auf 2017 
auf Kurs bleiben wird. Im Euroraum gewinnen die Volkswirtschaften, die ihre Wachstumsmotoren durch 
umfassende Reformen in Gang gebracht haben, wieder an Terrain. Insgesamt tritt der Euroraum jedoch auf 
der Stelle und ist zu einem großen Risiko für das weltweite Wachstum geworden, da die Arbeitslosigkeit 
auf hohem Niveau verharrt und die Inflation weiterhin deutlich unter der Zielvorgabe liegt. 

Auch in der Gruppe der aufstrebenden Volkswirtschaften gibt es solche, die gut vorankommen, und 
andere, in denen die Entwicklung nur schleppend verläuft. Indien und China sind nach wie vor die am 
raschesten expandierenden großen Volkswirtschaften. In China hat sich die Investitionstätigkeit zu 
verlangsamen begonnen und damit ein nachhaltigeres Tempo erreicht, wobei das Kreditwachstum und die 
Art der Verbindlichkeiten allerdings Anlass zu erheblicher Sorge geben. In Indien dürften die umfassenden 
Reformen – so sie umgesetzt werden – ein solideres Fundament für die Konjunkturbeschleunigung 
schaffen. Brasilien erholt sich von einer kurzen Rezession im ersten Halbjahr 2014; durch die Beseitigung 
der politischen Unsicherheit sollte es dort möglich sein, ein Umfeld zu schaffen, in dem die Wirtschaft 
mit der richtigen Politik wieder auf Kurs gebracht werden kann. In Russland kommt die Wirtschaft nur 
schleppend voran, und der Weg ist mit Hindernissen gespickt, u.a. wegen der niedrigen Ölpreise. 

In diesem eingetrübten Umfeld bestehen kurzfristige Volatilitätsrisiken, mittelfristige Bedenken 
über die Folgen der Verschuldung und der jüngsten Kreditexpansion sowie langfristige Befürchtungen 
hinsichtlich der Wachstumsrate des Produktionspotenzials. 

Auf kurze Sicht dürfte es infolge wechselnder Einschätzungen der zu erwartenden Entwicklung 
der Geldpolitik in den großen Volkswirtschaften immer wieder zu Volatilität an den Finanzmärkten 
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kommen (wie wir dies im Mai 2013 erlebt haben), da die Erholung in den großen Wirtschaftsräumen 
mit unterschiedlichem Tempo voranschreitet. Die Finanzmärkte tendieren häufig dazu, die Risiken in 
den Vermögenspreisen zunächst nicht hoch genug zu veranschlagen, um sie später dann wieder zu 
hoch anzusetzen. In einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften ist die Abhängigkeit von volatilen 
kurzfristigen Kapitalzuflüssen gestiegen, womit sich ihre Anfälligkeit im Fall solcher Umschwünge bei 
der Risikobewertung erhöht hat. 

Auch auf binnenwirtschaftlicher Seite ist die Finanzlage weiterhin prekär. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften wurden wenig Fortschritte bei der Senkung der hohen öffentlichen und privaten 
Verschuldung erzielt, die noch aus der Zeit vor der Krise herrührt, was u.a. dem schleppenden Wachstum 
und der niedrigen Inflation zuzuschreiben ist. In einigen Ländern hat sich das starke Wachstum der 
Immobilienkredite fortgesetzt, und auch in China ist die private Verschuldung drastisch gestiegen. Bei 
hohen Schuldenständen besteht in allen Volkswirtschaften – vor allem im Fall von Immobilienkrediten 
oder wenn die Herkunft der Kredite problematisch ist – das Risiko von Finanzmarktturbulenzen mit 
Folgen für die Realwirtschaft. Makroprudenzielle Instrumente, insbesondere quantitative Messgrößen 
wie Beleihungsquoten, können einen Schutz für Kreditnehmer und Kreditgeber darstellen. 

Die lange Phase niedrigen Wachstums wird zudem langfristige Nachwirkungen haben. Die träge 
reale Investitionstätigkeit und rückläufige Erwerbsbeteiligung, die Verlangsamung des Produktivitäts-
wachstums und das schwächere Wachstum der Weltwirtschaft haben die langfristige Marsch-
geschwindigkeit der Wirtschaft in fast allen Ländern gesenkt. Eine Verringerung des Wachstums des 
weltweiten Produktionspotenzials von 4% auf 3% hat reale Konsequenzen für das Wohlergehen der 
jüngeren Generationen dieser Welt: Damit wird es statt 17½ Jahren 23 Jahre dauern, um das weltweite 
BIP gegenüber seinem derzeitigen Stand zu verdoppeln. 

Angesichts dieser makroökonomischen Prognose ist es dringend notwendig, mit der konjunktur-
stützenden Wirtschaftspolitik fortzufahren und passgenaue Strukturreformen umzusetzen, um in 
der gesamten Weltwirtschaft die Nachfrage ebenso wie das Angebot zu erhöhen. Bei der Antwort auf 
die Frage, wie die makroökonomische Politik in den Ländern, in denen sich die Wachstumsdynamik 
beschleunigt, im Einzelnen ausgestaltet werden muss, kann es gewisse Unterschiede geben. Ein zu 
schneller Entzug der monetären Impulse oder erneute fiskalpolitische Austerität könnten das Tempo 
der Erholung eher bremsen, als sie zu unterstützen.

Was die Geldpolitik betrifft, war – wenn überhaupt – nur ein schwacher Zusammenhang zwischen 
monetärer Lockerung und höheren realen Unternehmensinvestitionen zu beobachten. In den Vereinigten 
Staaten und im Vereinigten Königreich könnte eine verfrühte Verschärfung der Finanzierungsbedingungen 
zu einer rückläufigen Entwicklung bei Vermögenspreisen und realen Investitionen führen. Die von 
der japanischen Zentralbank angekündigten zusätzlichen monetären Impulse werden weltweit die 
Vermögenspreise stützen und in Japan voraussichtlich zu realen Investitions-, Beschäftigungs- und 
Verbrauchszuwächsen führen. Im Euroraum und auch für die Weltwirtschaft insgesamt sind verstärkte 
geldpolitische Impulse unerlässlich zur Sicherung des Wachstums, sonst muss u.U. mit einer immer 
niedrigeren Inflation oder sogar Deflation gerechnet werden. 

In der Fiskalpolitik wurde in den Vereinigten Staaten sowie im Euroraum insgesamt (und in einigen 
Ländern im Besonderen) der Gürtel bereits deutlich enger geschnallt. In der kommenden Zeit muss 
die richtige Balance gefunden werden zwischen den Erfordernissen tragfähiger öffentlicher Finanzen 
und der Vermeidung kurzfristiger negativer Wachstums- und Vertrauenseffekte, die die Wirtschaft ins 
Schleudern bringen könnten. Die Merkmale der Schuldtitel sollten genau unter die Lupe genommen werden, 
was auch für die Art der Haushaltsausgaben und die Steuerentscheidungen gilt. Haushaltsausgaben 
zur Förderung von Innovationstätigkeit, Bildung und Infrastruktur werden sowohl dem kurzfristigen 
Wachstum Auftrieb geben als auch den Spätfolgen des geringen Produktionspotenzials entgegenwirken 
und Handel sowie Investitionen als Wachstumsmotor ergänzen. 
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Mit breit angelegten Reformen in den Bereichen Arbeitsmärkte, Handel, Produktmärkte und 
Steuern können Länder große BIP-Zuwächse erzielen. Einzelreformen sind wichtig für die einzelnen 
Volkswirtschaften; um zu erreichen, dass die Weltwirtschaft wieder richtig in Fahrt kommt, bedarf es jedoch 
Reformen des gesamten Weltwirtschaftssystems. Ermutigend ist vor diesem Hintergrund die Umsetzung 
des Handelserleichterungsabkommens von Bali, da die Teilnahme an globalen Wertschöpfungsketten 
das Wachstum so vieler Länder gefördert hat. Um auf Kurs zu blieben, haben sich die G20-Länder zu 
nationalen Wachstumsstrategien verpflichtet, die das BIP der G20-Länder insgesamt – so sie umgesetzt 
werden – laut OECD- und IWF-Schätzungen bis 2018 im Vergleich zu einem 2013-Basisszenario um 
rd. 2,1% (über 2 Bill. US-$) erhöhen dürften. Da die G20-Länder etwa 90% der weltweiten Wirtschafts - 
leistung ausmachen, werden diese Steuer-, Handels-, Arbeitsmarkt- und Produktmarktreformen den 
inländischen Investitionen und dem Welthandel Auftrieb geben und eine höhere Beschäftigung sowie 
einen stärkeren Verbrauch weltweit unterstützen. Meine Damen und Herren, es ist an der Zeit, die 
Motoren anzuwerfen! 

25. November 2014

Catherine L. Mann

OECD-Chefökonomin

EDITORIAL: SHIFTING INTO HIGHER GEAR AND REBUILDING THE ENGINES OF GROWTH
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because growth has been sluggish and inflation low. In some countries, the build-up of real estate debt has

increased, and in China as well, private debt has risen sharply. Any economy faces the risk that debt build-

ups, particularly from real estate and problematic loan origination, will lead to financial accidents with

real-economy consequences. Macroprudential tools, including quantitative metrics such as loan-to-value

ratios, can protect the balance sheets of both borrowers and lenders.

Finally, the extended period of low-gear growth leaves a long-term legacy. Slack real investment, drops

in labour force participation, the step-down in productivity growth, and slower global growth collectively

have reduced the long-term cruising speed of almost all economies. Overall, a downshift from 4% to 3% in

the growth of global potential output has real consequences for the well-being of the world’s younger

citizens: It will take 23 years instead of 17½ years to double world GDP from its current level.

This macroeconomic prognosis leaves us with a keen need for both continued supportive

macroeconomic policy, as well as tailored structural reforms to raise both demand and supply throughout

the global economy. The specifics of macroeconomic policy vary somewhat across these economies where

growth momentum is building. Too hasty removal of monetary accommodation or renewed fiscal austerity

could down-shift the pace of recovery rather than help it.

With regard to monetary policy, the relationship between monetary ease and increased real business

investment has been quite weak, even disconnected. In the United States and the United Kingdom, a

premature tightening of financial conditions could put asset prices as well as real investment into reverse.

The additional stimulus announced by the Bank of Japan will bolster asset prices around the globe; with

likely gains to real investment, employment, and consumption in Japan. In the euro area and for the global

economy as well, intensified monetary support is critical to growth, otherwise ever lower inflation – even

deflation – may be down the track.

With regard to fiscal policy, the United States and the euro area as a whole, and specific countries in

particular, have already tightened the fiscal belt quite a bit. The fiscal stance going forward needs to

balance fiscal sustainability against possible downside effects on short-term growth and confidence,

factors that could put the economy into a skid. The characteristics of debt obligations bear close scrutiny,

as does the type of fiscal spending and tax choices. Fiscal spending in the near term to support innovation,

education, and infrastructure will both support near-term growth, as well as turn back the legacy of low

potential output and complement the engines of trade and investment.

The increase in GDP that a country may enjoy through broad-based labour, trade, product, and tax

reforms is large. Whereas individual reforms are important for individual economies, getting the global

economy into high gear requires system-wide reforms. The uptake of the Bali trade facilitation agreement

is heartening because participating in global value chains has underpinned growth for so many

economies. To stay on track, the economies of the G-20 have committed to national growth strategies that,

if implemented, are estimated by the OECD and IMF to increase G-20 GDP by about 2.1% by 2018 (more than

$2 trillion) relative to a 2013 baseline scenario. With the G-20 representing about 90% of the world’s

economic activity, these reforms to tax, trade, labour, and product markets will benefit domestic

investment and global trade, and support greater employment and consumption around the world

economy. Ladies and gentlemen, start your engines!

25th November 2014

Catherine L. Mann

OECD Chief Economist
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