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EINFUHRUNG:
DER IMPERATIV FUR DIE POLITIK
LAUTET: VERTRAUEN SCHAFFEN

ie Weltwirtschaftslage hat sich seit unserem letzten Wirtschaftsausblick deutlich verschlechtert. In den

fortgeschrittenen Volkswirtschaften verlangsamt sich die Konjunktur, und der Euroraum scheint in
eine milde Rezession eingetreten zu sein. Die Beunruhigung tiber die Tragfdhigkeit der Staatsverschuldung in
der Europdischen Wahrungsunion weitet sich zusehends aus. Dass die Ansteckung zuletzt auch Lander
erfasste, deren offentliche Finanzen als relativ solide galten, kénnte zu einer massiven Eskalation der wirt-
schaftlichen Probleme fiihren, wenn dem nicht entgegengewirkt wird. Die Arbeitslosigkeit verharrt in vielen
OECD-Volkswirtschaften auf sehr hohem Niveau, und die Langzeitarbeitslosigkeit wird zunehmend zu einem
allgemein verbreiteten Phédnomen, was nichts Gutes verheiffen kann. Die aufstrebenden Volkswirtschaften
verzeichnen immer noch ein kraftiges Wachstum, doch auch ihre Wachstumsraten schwéchen sich ab. Unter
dem Einfluss sinkender Rohstoffpreise und der weltweiten Wachstumsverlangsamung beginnen die inflatio-
ndren Spannungen in diesen Ldndern nachzulassen. Das internationale Handelswachstum hat in jlingster
Zeit deutlich nachgegeben. Anders als im fritheren Jahresverlauf erwartet, hat die Weltwirtschaft das
Schlimmste noch nicht hinter sich.

Zahlreiche Faktoren bestatigen diese Einschitzung. Der Schuldenabbau im Finanz- und im Staatssektor
wird weiterhin zu Belastungen fiihren. Auch gegen die Ungleichgewichte im Euroraum, die auf tiefsitzende
fiskalische, finanzielle und strukturelle Probleme zurlickfiihren sind, wurde noch nicht in angemessener
Weise vorgegangen. Vor allem aber ist das Vertrauen stark geschwunden, da zunehmend Zweifel an der
Fahigkeit der Politikverantwortlichen im Euroraum aufgekommen sind, die entscheidenden Herausforderun-
gen, mit denen sie konfrontiert sind, erfolgreich zu bewaltigen. Im Euroraum bestehen nach wie vor schwer-
wiegende Abwartsrisiken im Zusammenhang mit der Moglichkeit eines staatlichen Zahlungsausfalls, den
grenziibergreifenden Auswirkungen eines solchen Zahlungsausfalls fiir die Kreditgeber sowie einem Verlust
an Vertrauen in die Mérkte fiir Staatsanleihen sowie in die Wahrungsunion selbst. Ein weiteres schwer-
wiegendes Abwairtsrisiko ist, dass keine Einigung liber die zu ergreifenden Mafdnahmen erzielt werden kann,
um der vorprogrammierten fiskalischen Straffung in den Vereinigten Staaten entgegenzuwirken, in welchem
Fall die US-Wirtschaft in eine Rezession abgleiten konnte, der die Geldpolitik kaum etwas entgegenzusetzen
hatte.

Die weltweiten Wirtschaftsaussichten sind stérker als sonst von bestimmten Ereignissen abhingig,
deren Art und Zeitpunkt hochst ungewiss sind. Die Projektionen dieses Wirtschaftsausblicks beziehen sich
daher auf ein Szenario, das auf der Annahme beruht, dass die Geldpolitik sehr expansiv ausgerichtet bleibt
(bzw. in einigen Volkswirtschaften expansiver wird), dass die Probleme mit der Staatsverschuldung und dem
Bankensektor im Euroraum eingeddmmt werden und dass eine zu starke fiskalische Straffung vermieden
wird. Ab der zweiten Jahreshélfte 2012 dirfte sich das Vertrauen nach und nach erholen, wenn deutlicher
wird, dass die schlimmsten Entwicklungen vermieden werden konnten. Das gesamtwirtschaftliche Produk-
tionswachstum wird in den OECD-Landern auf kurze Sicht verhalten bleiben und in den grofien aufstreben-
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den Volkswirtschaften unter seiner Potenzialrate verharren, was wahrscheinlich mit einer weiteren kurz-
fristigen Eintriibung der Stimmung und des Vertrauens einhergehen wird. In einigen Volkswirtschaften,
insbesondere im Euroraum, ist auf kurze Sicht mit einer milden Rezession zu rechnen.

Andere Szenarien sind ebenfalls mdglich, und sie kdnnten sogar wahrscheinlicher sein als das Basis-
szenario. Zu einem Abwartsszenario konnte es kommen, wenn die ungiinstigen Risiken tatséchlich eintreten
und die Politik es nicht schafft, darauf mit geeigneten Mafdnahmen zu reagieren. Ein Aufwartsszenario wére
demgegeniiber mdglich, falls es der Politik gelingen sollte, wieder Vertrauen zu schaffen, und keine schwer-
wiegenden negativen Ergebnisse eintreten.

Im Abwadrtsszenario hingen die Folgen eines etwaigen schwerwiegenden negativen Ereignisses im
Euroraum davon ab, liber welche Kanile sie zum Tragen kommen und mit welcher Wucht. Das Resultat
konnte relativ harmlos oder auch dufderst verheerend sein. Am wahrscheinlichsten ist es allerdings, dass der
gesamte OECD-Raum im Fall des Eintretens eines schwerwiegenden negativen Ereignisses in eine Rezession
abgleitet, was hief3e, dass die Wirtschaftstatigkeit in den Vereinigten Staaten und Japan deutlich nachlief3e,
wahrend sich im Euroraum die Rezession langer hinziehen und verstirken wirde. Die Arbeitslosigkeit wiirde
dann noch weiter steigen. Auch die aufstrebenden Volkswirtschaften blieben nicht verschont, da die
Handelsvolumen weltweit stark zurtickgehen wirden und die internationalen Vermogensbestinde dieser
Lander infolge ricklaufiger Kurse fiir Finanzaktiva an Wert verlieren wiirden.

Was miisste geschehen, damit ein Aufwértsszenario eintreten kann? Dazu wire eine glaubwiirdige,
durch eindeutig ausreichende Finanzmittel abgestiitzte Zusicherung der Regierungen der Euroldnder er-
forderlich, dass sie die Ansteckung stoppen. Die Beseitigung der Ansteckungsgefahren setzt voraus, dass
die Banken tiber eine gute Kapitalausstattung verfiigen. Zudem miissen entschlossene Mafnahmen und
geeignete institutionelle Vorkehrungen getroffen werden, um eine reibungslose Finanzierung der staatlichen
Verschuldung zu zumutbaren Zinssitzen zu gewihrleisten. Dazu bedarf es eines raschen, glaubwiirdigen
und starken Ausbaus der Kapazititen der EFSF sowie — bzw. einschliefflich - einer gréfieren Nutzung der
Mittel der EZB. Solche energischen Politikmafinahmen, die durch eine angemessene Reform des Governance-
Rahmens ergidnzt werden missen, um Moral-Hazard-Risiken auszuschalten, kénnten dem Wachstum des
Euroraums und der Weltwirtschaft grofsen Auftrieb geben.

Ein Aufwértsszenario setzt auch voraus, dass sich die einzelnen Lander - die fortgeschrittenen ebenso
wie die aufstrebenden Volkswirtschaften — resolut und glaubwiirdig verpflichten, nachhaltige Strukturanpas-
sungen herbeizufiihren, um die langfristigen Wachstumsraten zu erhéhen und das globale Gleichgewicht zu
verbessern. In Europa sind solche Mafdnahmen auch nétig, um Fortschritte bei der Beseitigung der strukturel-
len Ungleichgewichte zu erzielen, die die eigentliche Ursache fiir die Krise des Euroraums sind. Durch tiefgrei-
fende strukturpolitische Reformen konnen die Anpassungsmechanismen der Arbeits- und Produktmaérkte
gestdrkt werden, was zusammen mit einer entschlossenen Sanierung des Finanzsektors unerlésslich ist,
damit die Wahrungsunion einwandfrei funktionieren kann. Durch eine rasche Umsetzung solcher Reformen
konnten Verbrauch, Investitionen und Beschéftigung gesteigert werden, da auf diese Weise das Vertrauen
gefestigt, die Ungewissheit verringert und Hindernisse fiir die Wirtschaftstatigkeit beseitigt wiirden.

Durch die Kombination kraftvollerer makrodkonomischer und strukturpolitischer Mafdnahmen konnte
das gesamtwirtschaftliche Produktionswachstum im OECD-Raum moglicherweise bereits 2013 angehoben
werden. Am grofdten waren die Vorteile fiir den Euroraum, auch wenn es einige Zeit dauern diirfte, bis sie
zum Tragen kommen. Eine Starkung der Wirtschaftstatigkeit und des Handels diirfte zusammen mit dem
daraus resultierenden Anstieg der Vermogenspreise in den OECD-Volkswirtschaften auch der Konjunktur in
den aufstrebenden Volkswirtschaften Auftrieb geben.

Angesichts der grof3en Unsicherheit, mit der sich die politischen Entscheidungstriger gegenwirtig kon-
frontiert sehen, miissen sie fiir das Schlimmste gewappnet sein. Die OECD hat im Rahmen ihrer Strate-
gischen Antwort Politikmafinahmen identifiziert, die in den einzelnen Landern umgesetzt werden miissten,
falls das Abwartsszenario eintreten sollte: In diesem Fall misste der Finanzsektor stabilisiert und das Netz
der sozialen Sicherung gewahrt werden, und es sollte eine weitere geldpolitische Lockerung eingeleitet und
- wo sich dies machen lasst - fiir fiskalische Konjunkturimpulse gesorgt werden. Zugleich sollten stirkere
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Haushaltsrahmen geschaffen werden, um den Mérkten die Gewissheit zu geben, dass die 6ffentlichen Finan-
zen unter Kontrolle gebracht werden kénnen.

Dartiber hinaus miisste dringend ein breites Spektrum an Strukturreformen durchgefiihrt werden,
deren Umsetzung auch so schon wiinschenswert wére. Die Prioritdten stellen sich in den einzelnen Ladndern
zwar unterschiedlich dar, u.a. gilt es jedoch, Hindernisse auf den Produkt- und Arbeitsmarkten zu beseitigen,
die die Wirtschaftstitigkeit und die Beschéaftigung beeintrachtigen. Es bedarf geeigneter Arbeitsmarktmaf3-
nahmen, um der Arbeitslosigkeit zu begegnen, die sich von einem konjunkturellen zu einem strukturellen
Phinomen entwickelt und damit das Potenzialwachstum beeintréchtigt, das Vertrauen schwécht und die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen gefahrdet.

Der Unterschied zwischen dem Abwartsszenario und dem Aufwartsszenario ist das Resultat glaub-
wirdiger, vertrauenschaffender Initiativen seitens der Politik. Wie wir gesehen haben, bedarf es dazu
Mafsnahmen auf Ebene des Euroraums sowie auf Ebene der einzelnen Lander im gesamten OECD-Raum,
insbesondere im Bereich der Strukturpolitik. Im Fall des Eintretens eines Abwartsszenarios ist klar, dass
Mafinahmen ergriffen werden missen, um das Schlimmste zu verhindern. Es fragt sich jedoch, warum
wir, nur weil die Situation sich u.U. nicht ganz so unglinstig entwickelt, darauf verzichten sollten, geeignete
Mafdnahmen anzustrengen, um ein Aufwartsszenario herbeizufiihren - oder anders ausgedriickt: warum
wir uns mit weniger begniigen sollten, als wir eigentlich erreichen konnen.

28. November 2011

Pier Carlo Padoan

Stellvertretender Generalsekretar
und Chefvolkswirt
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