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Einfuhrung:
Das Tempo steigern und die
Wachstumsmotoren wieder in Gang bringen

Die Weltwirtschaft lauft insgesamt nach wie vor mit verringerter Geschwindigkeit. Mit 3% im
Durchschnitt der letzten sieben Jahre bewegt sich das Weltwirtschaftswachstum tber 1 Prozentpunkt
unter dem im Zeitraum 2000-2007 verzeichneten Niveau und rd. 3 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt
der 15 Jahre vor der Finanzkrise. Auch das Welthandelswachstum liegt weiterhin unter seiner Trendrate.
Die Unternehmensinvestitionen diimpeln 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 Politikmafinahmen durchzustarten. Durch die Zufuhr von frischem Geld konnte
insbesondere in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich die Binnennachfrage angekurbelt
werden, auch wenn die Beschleunigung der Konjunktur durch héhere Unternehmensinvestitionen, die
zu mehr Beschaftigung und einem stirkeren Lohnwachstum fithren wirden, selbst dort noch etwas
auf sich warten ldsst. In Japan wurde die wirtschaftliche Dynamik durch die Steuererh6hung im April
gestort, es ist jedoch zu hoffen, dass die Wirtschaft dank der Ausdehnung der quantitativen Lockerung
und der kiirzlich angekiindigten Verschiebung der zweiten Mehrwertsteuererhéhung 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 grofsen Risiko fiir 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 verlauft. Indien und China sind nach wie vor die am
raschesten expandierenden grofsen Volkswirtschaften. In China hat sich die Investitionstatigkeit 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 diirften die umfassenden
Reformen - so sie umgesetzt werden - ein solideres Fundament fiir die Konjunkturbeschleunigung
schaffen. Brasilien erholt sich von einer kurzen Rezession im ersten Halbjahr 2014; durch die Beseitigung
der politischen Unsicherheit sollte es dort moglich 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 Olpreise.

In diesem eingetriibten Umfeld bestehen kurzfristige Volatilitdtsrisiken, mittelfristige Bedenken
iber die Folgen der Verschuldung und der jiingsten Kreditexpansion sowie langfristige Beflirchtungen
hinsichtlich der Wachstumsrate des Produktionspotenzials.

Auf kurze Sicht diirfte es infolge wechselnder Einschitzungen der zu erwartenden Entwicklung
der Geldpolitik in den grofden Volkswirtschaften immer wieder zu Volatilitdt an den Finanzmaéarkten
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kommen (wie wir dies im Mai 2013 erlebt haben), da die Erholung in den grof3en Wirtschaftsraumen
mit unterschiedlichem Tempo voranschreitet. Die Finanzmaérkte tendieren héufig dazu, die Risiken in
den Vermogenspreisen zunichst nicht hoch genug zu veranschlagen, um sie spater dann wieder zu
hoch anzusetzen. In einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften ist die Abhangigkeit von volatilen
kurzfristigen Kapitalzufliissen gestiegen, womit sich ihre Anfélligkeit im Fall solcher Umschwiinge bei
der Risikobewertung erhoht hat.

Auch auf binnenwirtschaftlicher Seite ist die Finanzlage weiterhin prekar. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften wurden wenig Fortschritte bei der Senkung der hohen 6ffentlichen und privaten
Verschuldung erzielt, die noch aus der Zeit vor der Krise herriihrt, was u.a. dem schleppenden Wachstum
und der niedrigen Inflation zuzuschreiben ist. In einigen Landern hat sich das starke Wachstum der
Immobilienkredite fortgesetzt, und auch in China ist die private Verschuldung drastisch gestiegen. Bei
hohen Schuldenstanden besteht in allen Volkswirtschaften - vor allem im Fall von Immobilienkrediten
oder wenn die Herkunft der Kredite problematisch ist — das Risiko von Finanzmarktturbulenzen mit
Folgen fiir die Realwirtschaft. Makroprudenzielle Instrumente, insbesondere quantitative Messgréfien
wie Beleihungsquoten, konnen einen Schutz fiir Kreditnehmer und Kreditgeber darstellen.

Die lange Phase niedrigen Wachstums wird zudem langfristige Nachwirkungen haben. Die trige
reale Investitionstatigkeit und riicklaufige Erwerbsbeteiligung, die Verlangsamung des Produktivitats-
wachstums und das schwédchere Wachstum der Weltwirtschaft haben die langfristige Marsch-
geschwindigkeit der Wirtschaft in fast allen Landern gesenkt. Eine Verringerung des Wachstums des
weltweiten Produktionspotenzials von 4% auf 3% hat reale Konsequenzen fiir das Wohlergehen der
jingeren Generationen dieser Welt: Damit wird es statt 17% Jahren 23 Jahre dauern, um das weltweite
BIP gegeniiber seinem derzeitigen Stand zu verdoppeln.

Angesichts dieser makrookonomischen Prognose ist es dringend notwendig, mit der konjunktur-
stiitzenden Wirtschaftspolitik fortzufahren und passgenaue Strukturreformen umzusetzen, um in
der gesamten Weltwirtschaft die Nachfrage ebenso wie das Angebot zu erhéhen. Bei der Antwort auf
die Frage, wie die makrockonomische Politik in den Landern, in denen sich die Wachstumsdynamik
beschleunigt, im Einzelnen ausgestaltet werden muss, kann es gewisse Unterschiede geben. Ein zu
schneller Entzug der monetdren Impulse oder erneute fiskalpolitische Austeritat konnten das Tempo
der Erholung eher bremsen, als sie zu unterstiitzen.

Was die Geldpolitik betrifft, war - wenn tiberhaupt - nur ein schwacher Zusammenhang zwischen
monetérer Lockerung und hoheren realen Unternehmensinvestitionen zu beobachten. In den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Konigreich konnte eine verfriihte Verschirfung der Finanzierungsbedingungen
zu einer riicklaufigen Entwicklung bei Vermdgenspreisen und realen Investitionen fiihren. Die von
der japanischen Zentralbank angekiindigten zusatzlichen monetiren Impulse werden weltweit die
Vermogenspreise stiitzen und in Japan voraussichtlich zu realen Investitions-, Beschaftigungs- und
Verbrauchszuwéchsen fithren. Im Euroraum und auch fiir die Weltwirtschaft insgesamt sind verstéarkte
geldpolitische Impulse unerlédsslich 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
Landern im Besonderen) der Glirtel bereits deutlich enger geschnallt. In der kommenden Zeit muss
die richtige Balance gefunden werden zwischen den Erfordernissen tragfidhiger 6ffentlicher Finanzen
und der Vermeidung kurzfristiger negativer Wachstums- und Vertrauenseffekte, die die Wirtschaft ins
Schleudern bringen kénnten. Die Merkmale der Schuldtitel sollten genau unter die Lupe genommen werden,
was auch fiur die Art der Haushaltsausgaben und die Steuerentscheidungen gilt. Haushaltsausgaben
zur Forderung von Innovationstatigkeit, Bildung und Infrastruktur werden sowohl dem kurzfristigen
Wachstum Auftrieb geben als auch den Spatfolgen des geringen Produktionspotenzials entgegenwirken
und Handel sowie Investitionen als Wachstumsmotor ergdnzen.
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Mit breit angelegten Reformen in den Bereichen Arbeitsmarkte, Handel, Produktmarkte und
Steuern konnen Lander grofde BIP-Zuwdchse erzielen. Einzelreformen sind wichtig fir 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 Wertschopfungsketten
das Wachstum so vieler Lander gefordert hat. Um auf Kurs zu blieben, haben sich die G20-Lander zu
nationalen Wachstumsstrategien verpflichtet, die das BIP der G20-Lander insgesamt — so sie umgesetzt
werden — laut OECD- und IWF-Schétzungen bis 2018 im Vergleich zu einem 2013-Basisszenario um
rd. 2,1% (uber 2 Bill. US-$) erhéhen durften. Da die G20-Lénder etwa 90% der weltweiten Wirtschafts-
leistung ausmachen, werden diese Steuer-, Handels-, Arbeitsmarkt- und Produktmarktreformen den
inldndischen Investitionen und dem Welthandel Auftrieb geben und eine hohere Beschiftigung sowie
einen stiarkeren Verbrauch weltweit unterstiitzen. Meine Damen und Herren, es ist an der Zeit, die
Motoren anzuwerfen!

25. November 2014
L A
Catherine L. Mann

OECD-Chefékonomin
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