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Zusammenfassung

Fir die nachsten zwei Jahre wird mit einer zégerlichen und ungleichméafiigen Erholung gerechnet.
Das Wachstum im OECD-Raum diirfte sich auf kurze Sicht verhalten entwickeln, wobei der Euroraum
wohl bis weit in das Jahr 2013 in der Rezession bzw. in der Ndhe einer Rezession verharren wird.
Bremseffekte durften von der Konsolidierung der offentlichen Haushalte, dem in vielen Landern
zu beobachtenden Schuldenabbau der privaten Haushalte und dem geringen Vertrauen ausgehen.
Aufderhalb des OECD-Raums ist — auch wenn sich die Lage in den einzelnen Landern unterscheidet —
eine raschere Erholung zu erwarten, was z.T. darauf zurtickzufiihren ist, dass dort mehr Spielraum
fir politikinduzierte Konjunkturimpulse besteht.

Angesichts der hohen Abwartsrisiken wire auch eine deutlich ungiinstigere Entwicklung moglich.
Es wird unterstellt, dass destabilisierende Entwicklungen im Euroraum und eine zu drastische
Haushaltskonsolidierungin den Vereinigten Staaten durch Politikmafinahmen vermieden werden.
Des Weiteren wird davon ausgegangen, dass es nicht zu grofseren Storungen mit Auswirkungen auf
die Olpreise kommt und dass eine langere Phase unterdurchschnittlichen Wachstums nicht in einen
Zusammenbruch der Konjunktur unter dem Druck von Vertrauensverlusten, einer zunehmenden
Unsicherheit und abnehmenden Ausgaben miindet.

Die Arbeitsmarktbedingungen werden sich im OECD-Raum insgesamt wahrscheinlich weiter
verschlechtern. Auf Grund von Unterschieden zwischen den Landern bei der Wirtschaftstatigkeit
ist mit einer uneinheitlichen Entwicklung zu rechnen, wobei die Arbeitslosigkeit im Euroraum weiter
steigen, in den Vereinigten Staaten jedoch sinken wird. Strukturreformen sind unerlédsslich, um das
Beschaftigungswachstum zu fordern und zu verhindern, dass sich konjunkturelle Arbeitslosigkeit
strukturell verfestigt.

Von grofsen und weiter wachsenden Kapazitatsiiberhangen dirften inflationsdampfende Effekte
ausgehen, allerdings werden die gut verankerten Inflationserwartungen voraussichtlich dafir
sorgen, dass die Inflation im OECD-Raum insgesamt weitgehend unverandert auf niedrigem Niveau
verharrt; dahinter verbirgt sich jedoch ein gewisser Riickgang im Euroraum und ein durch fiskalische
Mafsnahmen induzierter Anstieg der Teuerung in Japan.

Angesichts der schwachen Wirtschaftsaussichten ist eine akkommodierende Geldpolitik angezeigt. Die in
den Vereinigten Staaten derzeit verfolgte Politik ist angemessen, im Euroraum, in Japan sowie in einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften, darunter China, ist jedoch eine zusétzliche Lockerung notwendig.

Die offentlichen Haushalte miissen in vielen Landern konsolidiert werden, eine zu starke Straffung
konnte in Anbetracht der derzeit hohen fiskalischen Multiplikatoren jedoch kostspielig werden.
In den Vereinigten Staaten sollte die Haushaltskonsolidierung — im Kontext eines detaillierten
mittelfristigen Haushaltskonsolidierungsplans — mit gemafdigterem Tempo durchgefihrt werden,
als der gegenwartige Gesetzesrahmen dies vorsieht. Im Euroraum sollte sich die strukturelle
Haushaltskonsolidierung auf das beschrianken, was in den aktuellen Haushaltsverpflichtungen
enthalten ist, wobei das freie Wirken der automatischen Stabilisatoren zugelassen werden sollte.
Um einen Glaubwiirdigkeitsverlust zu verhindern, zu dem es kommen konnte, wenn einzelne Lander
allein handeln, sollte eine entsprechende Politik konzertiert festgelegt und kommuniziert werden.
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® Sollten schwerwiegende Abwartsrisiken eintreten, wiren weitere Konjunkturmafsnahmen
unerlasslich. In allen Volkswirtschaften waren dann niedrigere Zinsen - sofern dies méglich ist -
sowie eine wesentlich stdrkere quantitative Lockerung angebracht. Lander mit solider Haushaltslage
(wie Deutschland und China) sollten fir vorlibergehende fiskalische Konjunkturimpulse sorgen.
Die meisten anderen Lander sollten die geplante Haushaltskonsolidierung entweder verlangsamen
oder - falls sie sehr hoch verschuldet sind oder unter sehr starkem Druck von Seiten der Markte
stehen - das Wirken der automatischen Stabilisatoren in vollem Umfang zulassen.

® Die Krise im Euroraum ist derzeit immer noch die grofste Bedrohung fiir die Weltwirtschaft -
trotz der jlingsten Mafsnahmen, die den kurzfristigen Druck verringert haben. Der Ausgleich der
tiefsitzenden Ungleichgewichte im Euroraum hat begonnen, es muss jedoch noch wesentlich mehr
geschehen, um langfristige Tragfahigkeit zu sichern, was durch Strukturreformen sowohl in den
Defizit- als auch den Uberschusslandern unterstiitzt werden muss. Mehr muss auch getan werden,
um negativen Ruckkopplungsbeziehungen zwischen offentlicher Haushaltslage, Bankensolvenz
und Austrittsrisiken entgegenzuwirken. Langerfristig bedarf es dazu einer echten Bankenunion
mit einer gemeinsamen finanziellen Absicherung. Auf kurze Sicht sollte, wo dies notwendig ist,
eine direkte Bankenrekapitalisierung durch den ESM erfolgen; gefahrdete Lander sollten dazu ein
EFSF/ESM-Programm in Anspruch nehmen, was dann nétigenfalls Staatsanleihek&dufe durch die
EZB ermoglichen wiirde.
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Die Erholung der
Weltwirtschaft ist ins
Stocken geraten ...

... und das Wachstum
diirfte noch einige Zeit
verhalten bleiben

14

Einfiihrung

Die Erholung der Weltwirtschaft hat sich im vergangenen Jahr deutlich
verlangsamt, und die Anfalligkeiten, die sich Ende 2011 bemerkbar gemacht
hatten, wurden durch die Rezession im Euroraum und die unerwartet starke
Konjunkturabschwachungin vielen aufstrebenden Volkswirtschaften zuséatzlich
verstarkt. Zu den dafir verantwortlichen Faktoren gehdren die negativen
Ausstrahlungseffekte der Eurokrise auf die Weltwirtschaft und das Vertrauen,
der sich weiter fortsetzende Schuldenabbau im Anschluss an die Finanzkrise,
starkere Nebeneffekte der bisherigen Haushaltskonsolidierung als erwartet
sowie die allgemeine Unsicherheit, nicht nur liber den kiinftigen Kurs in der
Geldpolitik, sondern auch tiber den Umfang der in einigen Nicht-OECD-Landern
verzeichneten Verlangsamung des Trendwachstums. In den OECD-Landern
aufderhalb des Euroraums hat das Wachstum — nach einem in den letzten Jahren
einheitlichen Muster - um einen moderat steigenden Trend herum fluktuiert. In
einigen dieser Lander besteht nach wie vor das Risiko, dass endogene dynamische
Kréfte, die von der hohen Arbeitslosigkeit, iberschiissigen Lagerbestdnden sowie
einem geringen Vertrauen ausgehen, die Wirtschaftstatigkeit weiter bremsen.
Trotz gewisser Zeichen einer Stabilisierung in der jiingsten Zeit bleiben die
weltweiten Aussichten prekar - es bestehen starke Abwartsrisiken - und sind
sehr vom Tempo und von der Entschlossenheit der Aktionen der Politik abhangig.

Das hier dargestellte Basisszenario beruht auf der Annahme, dass aus-
reichende Politikmafnahmen ergriffen werden, um grofse Negativrisiken
auszuschalten. Doch auch unter diesen Voraussetzungen ist nur mit einer
zogerlichen und ungleichmafigen Erholung zu rechnen, und so diirfte das
Wachstum 2013 Miithe haben, wieder in Fahrt zu kommen, wihrend zugleich
eine weitere unerfreuliche Verschlechterung der ohnehin schon ungiinstigen
Arbeitsmarktbedingungen zu erwarten ist (Tabelle 1.1). Im OECD-Raum
dirfte das Wachstum auf kurze Sicht nur bescheiden ausfallen, wobei es sich
in den Vereinigten Staaten wohl besser behaupten wird als in Japan, wo die
gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten Halbjahr 2012 gesunken ist und
die zu erwartende Wachstumsbelebung verhalten bleiben diirfte, da die von den
Wiederaufbauanstrengungen ausgehende Schubwirkung allméhlich nachlésst.
Der Euroraum wird den Projektionen zufolge bis weit in das Jahr 2013 in der
Rezession bzw. in der Ndhe einer Rezession verharren, und es wird mit erheblichen
fiskalischen Belastungsfaktoren und einem starken Schuldenabbau im privaten
Sektor gerechnet. Vor diesem Hintergrund konnte die Arbeitslosigkeit im OECD-
Raum bis Mitte 2013 weiter steigen und anschliefdend nur langsam abnehmen.
Von zunehmenden Kapazitdtsiiberhdngen geht im Euroraum Abwartsdruck
auf die Inflation aus, allerdings werden gut verankerte Inflationserwartungen,
wie in anderen Landern auch, daflir sorgen, dass sich die Inflation nur wenig
andert. In den grofden Volkswirtschaften auflerhalb des OECD-Raums wird die
Erholung - wenn auch in den einzelnen Landern mit unterschiedlichem Tempo
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Table 1.1. The global recovery will gain momentum only slowly
OECD area, unless noted otherwise

Average 2012 2013 2014
2000-2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q4/Q4
Per cent
Real GDP growth' 1.7 30 18 14 14 23 10 19 25
United States 1.7 24 18 22 20 28 18 22 32
Euro area 1.3 19 15 04 -01 13 -05 06 1.6
Japan 0.5 45 07 16 07 08 03 20 -0.1
Output gap® 0.8 27 25 29 -33 -29
Unemployment rate® 6.5 83 80 80 82 80 81 81 79
Inflation* 25 19 26 21 17 19 20 17 20
Fiscal balance® 2.8 77 65 -55 -46 -36

Memorandum ltems
World real trade growth 49 12.8 6.0 2.8 4.7 6.8 3.2 5.9 7.2

World real GDP growths 8.3 4.9 3.7 2.9 3.4 4.2 2.9 3.9 4.4
1. Year-on-year increase; last three columns show the increase over a year earlier.

2. Per cent of potential GDP.

3. Per cent of labour force.

4. Private consumption deflator. Year-on-year increase; last 3 columns show the increase over a year earlier.
5. Per cent of GDP.

6. Moving nominal GDP weights, using purchasing power parities.

Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink Sazm http://dx.doi.orq/10.1787/888932744109

und in unterschiedlichem Umfang - voraussichtlich etwas rascher voranschreiten
als im OECD-Raum, was z.T. darauf zurlickzufiihren ist, dass in vielen dieser
Lander mehr Spielraum fiir Mafdnahmen zur Stiitzung der Konjunktur vorhanden
ist. Falls sich entscheidende Negativrisiken nicht ausschalten lassen und - vor
allem - falls sich die Krise im Euroraum deutlich verstarken sollte, ware mit
einer wesentlich ungiinstigeren Entwicklung zu rechnen, die die Weltwirtschaft
in eine tiefe Rezession und Deflation stiirzen kénnte, was mit einem starken
zusitzlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit verbunden wére.

Dieses Kapitel ist wie folgt aufgebaut: Nach einer Beschreibung der
wichtigsten real- und finanzwirtschaftlichen Krafte, die die gegenwartige
Situation bestimmen, werden die Projektionen dargestellt und die Auswirkungen
auf Inflation, Arbeitsmarkte und Leistungsbilanzen erdrtert. Danach werden
die Risiken untersucht, die auf den Projektionen lasten, und die notigen
Politikmafdnahmen zur Bewaltigung der Krise im Euroraum erdrtert. Zum
Schluss werden dann die angesichts dieser Projektionen bestehenden
Haupterfordernisse fiir die makrookonomische und die Finanzmarktpolitik
dargelegt, wobei auch auf die zusatzlichen Mafsnahmen eingegangen wird, die
notwendig wirden, falls schwerwiegende Abwaértsrisiken eintreten sollten.

Wesentliche Bestimmungsfaktoren
Nachfrage- und Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaftslage ist Das Tempo der Erholung istim OECD-Raum insgesamt nach wie vor duferst
sehr unsicher gemafdigt. Tatsachlich entwickelt sich die Wirtschaftstatigkeit bei weitem
nicht so, wie dies im OECD-Raum in der Vergangenheit in Erholungsphasen
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Change in output gap
(% points from time t)

(1 attime t)

Domestic demand index

-2

-4

-6

nach Rezessionen zu beobachten war (Abb. 1.1). In vielen OECD- und Nicht-
OECD-Landern hat sich eine unerwartete Konjunkturschwiche eingestellt,
und im Kontext eines eingetriibten Konsum- und Geschéaftsklimas driickt die
gesunkene Nachfrage nach langlebigen Konsumgiitern und Investitionsgiitern
auf die Auftragsbiicher der Unternehmen. Die Faktoren, die fiir diese simultane
Konjunkturverlangsamung verantwortlich sind, lassen sich zwar schwer in
vollem Umfang identifizieren, die Krise im Euroraum und die langsamen und
ungleichmaéfligen Fortschritte, die bei notwendigen Politikmafinahmen erzielt
wurden, haben aber zweifellos negative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft,
da dadurch liber Handels-, Finanzmarkt- und Vertrauenseffekte auch andere
Volkswirtschaften innerhalb und aufderhalb des OECD-Raums beeintrachtigt
werden (Kasten 1.1). Weitere wichtige Faktoren sind die allgemeinen
Anstrengungen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte sowie die

Figure 1.1. OECD recoveries compared
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StatLink =P http://dx.doi.org/10.1787/888932742741
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Kasten 1.1 Ausstrahlungseffekte der Eurokrise auf aufstrebende Volkswirtschaften

Das Produktionswachstum war in den grofien aufstrebenden Volkswirtschaften 2012 wesentlich schwécher als
im Vorjahr. Zu dieser Verlangsamung kam es vor dem Hintergrund einer erheblichen Straffung der inldndischen
geldpolitischen Bedingungen in mehreren Landern, die bis Anfang 2012 andauerte, sowie der sich verscharfenden
Krise im Euroraum. Dieser Kasten soll einen Uberblick dariiber geben, inwieweit die Eurokrise das Wachstum in
aufstrebenden Volkswirtschaften beeintrachtigt haben kénnte, wobei der Reihe nach die Ausstrahlungseffekte
iber Handel, Finanzmarkte und Geschéftsklima untersucht werden, was durch eine Betrachtung von Schétzungen
der Ausstrahlungseffekte in makrockonomischen Modellsimulationen ergénzt wird.

Die verschiedenen Lander sind Risiken, die vom Euroraum {iber den Handel ausgehen, in sehr unterschiedlichem
Ausmaf ausgesetzt. Die Exponiertheit vieler mittel- und osteuropaischer Lander ist in der Regel relativ hoch, was
sowohl auf den hohen Anteil der in den Euroraum gehenden Exporte dieser Lander an deren gesamten Ausfuhren
als auch auf ihren insgesamt hohen Exportanteil am BIP zurlickzufiihren ist. Aufderhalb Europas sind Siidafrika
und viele asiatische Lander, einschliefdlich Chinas, einem vergleichsweise grofseren Risiko ausgesetzt als Lander
anderer Regionen. Im Zuge der Verscharfung der Krise ist das Gesamtvolumen der Einfuhren der Eurolander aus
Landern aufRerhalb des Euroraums gesunken, wobei zwischen dem ersten und dem zweiten Halbjahr 2011 ein
Riickgang um 3%% (Jahresrate) verzeichnet wurde, an den sich eine weitere Abnahme um 23%% (Jahresrate) im
ersten Halbjahr 2012 anschloss. Das Volumen der Wareneinfuhren des Euroraums aus Indien und Stidafrika war
im ersten Halbjahr 2012 rd. 13-14% geringer als im Vorjahreszeitraum; bei den Einfuhrvolumen aus Russland
und Indonesien war ein Riickgang um etwa 8-9% und bei den Einfuhrvolumen aus China und Brasilien ein
Riickgang um 6% bzw. 3% zu verzeichnen. Demgegeniiber hatten die Einfuhrvolumen aus allen diesen Lindern
(mit Ausnahme von Russland) in den zwo6lf Monaten bis zum ersten Halbjahr 2011 kontinuierlich zugenommen.

Der direkte Effekt des Exportriickgangs in den zwolf Monaten bis zum ersten Halbjahr 2012 schlagt sich
in einer Einbufle beim BIP-Wachstum im gleichen Zeitraum um rd. % Prozentpunkt in Indien, China und
Indonesien, um 0,1 Prozentpunkt in Brasilien und um %-% Prozentpunkte in Russland und Siidafrika nieder?.
Bei Bertiicksichtigung des Importgehalts der Exporte wiirden diese geschitzten Effekte schwécher ausfallen;
in einem Land wie China, das stark in globale Lieferketten integriert ist, kénnten sie um bis zu 50% geringer
sein. Andererseits ist es aber auch wahrscheinlich, dass von der Beeintrdchtigung der Exporte negative
Multiplikatoreffekte ausgehen, insbesondere auf die Investitionstatigkeit. Eine schwéchere Nachfrage im
Euroraum diirfte auch zu einem Riickgang der Dienstleistungsexporte dieser Lander in den Euroraum gefiihrt
haben - was in Indien relativ schwer ins Gewicht fallen diirfte - und kénnte zudem iiber den Riickgang der
Nachfrage von Drittlandern nach Exporten aus diesen Landern noch einen indirekten Effekt gehabt haben.

Fihrt man die Untersuchungen weiter und nimmt das Wachstum der Ausfuhrvolumen in den zwolf
Monaten bis zum ersten Halbjahr 2011 als Vergleichsmaifstab (vgl. Tabelle), so zeigt sich, dass der direkte
Effekt der Verdnderung der Einfuhrvolumen des Euroraums etwa drei Viertel der Verlangsamung des

The estimated direct impact of exports to the euro area on GDP growth

Change in annual GDP growth

Growth in exports to euro area Change in growth
(yr-on-yr, % of national GDP) contribution (% pts) between 2011H1 and 2012H1
(% pts)
2011H1 2012H1
China 0.3 -0.2 -0.5 -1.9
India 0.2 -0.3 -0.5 -4.3
Russia 0 -0.7 -0.7 0.7
Brazil 0.1 -0.1 -0.2 -3.1
Indonesia 0.1 -0.2 -0.3 -0.1
South Africa 0.2 -0.6 -0.8 -1.1

Sources: Eurostat, IMF Direction of Trade Statistics and OECD Analytical Database.

StatLink %m=r http://dx.doi.org/10.1787/888932744204

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

Produktionswachstums in Stidafrika (Vergleich des BIP-Wachstums in den zwolf Monaten bis zum ersten Halbjahr
2012 mit dem BIP-Wachstum in den zwolf Monaten bis zum ersten Halbjahr 2011), aber nur etwa einem Viertel
der Verlangsamung des Produktionswachstums in China entspricht und fiir die Wachstumsverlangsamung
in Brasilien und Indien so gut wie gar nicht ins Gewicht fallt.

Die Finanzmarkte spielen ebenfalls eine relativ wichtige Rolle bei der Ausbreitung von Schocks. Eine
generell steigende Risikoaversion in Phasen erhdhter Spannungen im Euroraum hat einen senkenden Effekt
auf die weltweiten Aktienkurse und ldsst die Kreditspreads steigen, was negative Auswirkungen auf die
Finanzierungsbedingungen insgesamt hat. Der auf den europidischen Banken lastende Druck, Einsparungen
vorzunehmen und den Fremdkapitalanteil méglicherweise zu verringern, kann sich negativ auf das
Kreditwachstum und die Wirtschaftstatigkeit in vielen Landern auswirken, vor allem in Mittel- und Osteuropa,
wo die Banken aus dem Euroraum einen groRen Teil des gesamten Bankgeschifts auf sich vereinen?. Laut
den Statistiken der BIZ zu den grenziiberschreitenden Forderungen der Banken des Euroraums (die nur mit
erheblicher zeitlicher Verzogerung vorliegen) waren die Entwicklungen seit Mitte 2011 uneinheitlich. Im
zweiten Halbjahr 2011, als die Lage an den Finanzmarkten im Euroraum besonders angespannt war, ging
die grenziiberschreitende Kreditvergabe der Banken des Euroraums an aufstrebende Volkswirtschaften
drastisch zuriick, im ersten Quartal 2012 waren allerdings kaum weitere Veranderungen festzustellen. Die
grenziiberschreitenden Forderungen gegeniiber China und Brasilien stiegen, dies wurde aber durch einen weiteren
Riickgang der Forderungen gegeniiber aufstrebenden europdischen Volkswirtschaften, darunter Russland,
ausgeglichen. Relativ starke Einschnitte haben die Banken des Euroraums bei Krediten mit hohem Risikogehalt
vorgenommen, z.B. Krediten flir Unternehmen mit Rating unter Anlagequalitét und Projektfinanzierungen, sowie
beiKrediten, bei denen oft eine Dollar-Finanzierung erforderlich ist, z.B. Flugzeug- und Schiffsleasinggeschifte
sowie Handelsfinanzierungen (BIZ, 2012). Da die Banken des Euroraums einen grof3en Teil der weltweiten
Handelsfinanzierungen stellen, kénnte eine Verringerung ihrer Kreditvergabe einen negativen Effekt auf das
diesjahrige Handelswachstum haben, auch wenn es Anzeichen dafiir gibt, dass nichteuropaische Banken in
einigen Regionen, vor allem in Asien, einen erheblichen Teil der ausbleibenden Kredite europdischer Banken
ausgleichen (Vause et al., 2012a).

Die Krise im Euroraum konnte die Wirtschaftstétigkeit auch beeintrachtigen, indem sie das Geschéftsklima
in aller Welt zeitgleich eintriibt, allerdings ldsst sich dieser Transmissionsmechanismus schwer von den tiber
den Handel und die Finanzmarkte laufenden Ausstrahlungseffekten der Krise trennen. Es liegt wenig empirische
Evidenz zu moglichen Ausstrahlungseffekten vor, die die Krise iiber das Geschéftsklima auf aufstrebende
Volkswirtschaften haben konnte. Um solche Effekte zu schétzen, wurde ein vektorautoregressives Modell auf
Monatsbasis entwickelt, in dem die Werte des Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das Verarbeitende Gewerbe
in Brasilien, China, Indien und Russland mit den EMI-Werten fiir den Euroraum insgesamt in Bezug gesetzt
werden, wobei die EMI-Werte der Vereinigten Staaten und Japan als zusétzliche Kontrollvariablen dienen. Diese
Modellrechnungen ergeben, dass die Eintriibbung des Geschéaftsklimas im Euroraum mit negativen Effekten auf
das Geschaftsklima in anderen Teilen der Welt assoziiert ist (worin sich Handels- und Finanzmarkteinfliisse
widerspiegeln konnen):

® Ein negativer Schock im Umfang von 1 Standardabweichung des normalisierten Einkaufsmanagerindex
des Euroraums (was in etwa einem Rickgang um 6 Punkte im Gesamtindex entspricht, wie er seit Mitte
2011 zu beobachten war) ist mit einem negativen Effekt auf die EMI-Werte in jeder der vier aufstrebenden
Volkswirtschaften verbunden, der bei sonst gleichen Bedingungen 7-9 Monate anhalt?.

® Riickkopplungseffekte infolge einer Eintriibung des Klimas in anderen Landern (einschliefslich der Vereinigten
Staaten und Japans) lassen den urspriinglichen Abwartsschock des Geschaftsklimas im Euroraum wahrend
einiger Monate um bis zu 50% steigen.

® Im dritten Monat nach dem urspriinglichen Abwartsschock des Geschaftsklimas im Euroraum hat sich das
Geschaftsklima in Russland und China im gleichen Umfang verschlechtert. In Indien und Brasilien hat es sich bis
dahin im Umfang von etwa vier Fiinfteln bzw. zwei Dritteln der im Euroraum verzeichneten Verschlechterung
eingetriibt. In allen diesen Landern entspricht ein Riickgang des normalisierten EMI des Verarbeitenden
Gewerbes um 1 Standardabweichung einem Riickgang um 3%-4 Punkte im Einkaufsmanagergesamtindex.

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

Analysen auf der Grundlage geschétzter makrockonomischer Modelle liefern integrierte Schatzungen
des Umfangs, in dem sich Schocks in einem Land iiber Handels- und Finanzbeziehungen auf andere Linder
ubertragen. In solche Modelle sind Variablen des Geschaftsklimas iiblicherweise nicht direkt einbezogen,
allerdings diirften diese Effekte durch die geschitzten Modellparameter indirekt erfasst werden. Der Umfang
der Ausstrahlungseffekte, der in solchen Modellen ermittelt wird, variiert im Allgemeinen je nach der Art der
untersuchten Schocks, der Spezifikation des Modells und der berticksichtigten Politikmafsnahmen. In der Regel
werden flr Schocks im Euroraum jedoch starke Ausstrahlungseffekte festgestellt (IWF, 2012)4, vor allem wenn
globale Finanzmarktfaktoren eingerechnet werden. Innerhalb der Gruppe der aufstrebenden Volkswirtschaften
sind diese Schocks fiir die mittel- und osteuropédischen Lander vergleichsweise hoch.

Dieses Muster zeigt sich auch in der fiir den Euroraum allein durchgefiihrten Krisensimulation in Kasten 1.6,
in der das BIP-Wachstum im Euroraum im ersten Jahr der Simulation um 2% Prozentpunkte zurtickgeht. In der
nachstehenden Tabelle sind die entsprechenden BIP-Einbufien im ersten Jahr in ausgewahlten aufstrebenden
Volkswirtschaften (sowie in den Vereinigten Staaten und Japan) im Verhéltnis zum Riickgang des BIP im
Euroraum dargestellt. Am stdrksten sind die negativen Effekte in Russland - was sich aus den intensiven
bilateralen Handelsbeziehungen erklart - sowie in den asiatischen Volkswirtschaften; am schwéchsten sind
sie in Brasilien und den Vereinigten Staaten.

Insgesamt ldsst die Evidenz darauf schliefden, dass die Krise im Euroraum einen negativen Effekt auf das
Wachstum in den grof3en aufstrebenden Volkswirtschaften hat, dass dieser Effekt ab dem ersten Halbjahr 2012
aber flir weniger als die Hilfte der in China, Indien und Brasilien beobachteten Wachstumsverlangsamung
verantwortlich war, die zum gré3eren Teil auf inldndische Entwicklungen zurtickzufiihren war. Es ist allerdings
moglich, dass von der Eurokrise jetzt ein vergleichsweise starkerer Bremseffekt auf das Wachstum ausgeht, da
die Schwéche der Binnen- und folglich auch der Importnachfrage wohl bis in das Jahr 2013 hinein andauern
wird und die makrodkonomische Politik in den grofden aufstrebenden Volkswirtschaften allmahlich expansiver
wird, so dass diese weniger als Wachstumsbremse wirken wird.

First year decline in GDP in euro-only adverse shock
As a ratio of the first-year decline in euro area GDP

on %
0.0 - - 0.0
0.2 . . . 0.2
-0.4 -0.4
06 USA BRA IND JPN CHN RUS 06

Note: Based on the euro-only simulation in Box 1.6 below.
Source: OECD calculations.
StatLink =a=m http://dx.doi.org/10.1787/888932742665

1. Diese Berechnungen beruhen auf der Annahme, dass die von Eurostat verzeichnete Abnahme der Einfuhrvolumen ihre
Entsprechung in einem ebenso groffen Riickgang der Ausfuhrvolumen dieser Linder findet, wie sie in deren Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen verbucht sind; die dabei verwendeten Gewichtungen beruhen auf dem nominalen
Anteil der Exporte in den Euroraum an den gesamten Warenexporten sowie dem nominalen Anteil der Warenexporte am BIP.

2. Im ersten Quartal 2012 entsprachen die grenziiberschreitenden Forderungen der Banken aus dem Euroraum in Mittel- und
Osteuropa etwa 29% des regionalen BIP, wohingegen sie sich in Lateinamerika und den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens nur auf rd. 11% bzw. 2% des dortigen BIP beliefen.

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

3. Es wird ein vektorautoregressives Modell verwendet, das mit Monatsdaten aus dem Zeitraum 2006-2012 geschatzt wird,
wobei die Verzégerungen mit Hilfe von Standardtests ausgewahlt wurden. Es wurden verallgemeinerte Impuls-Antworten
berechnet wie in Pesaran und Shin (1998), um sicherzustellen, dass die Antworten auf einen Schock in einem gegebenen Land
invariant gegeniiber der Reihenfolge der Variablen im Modell sind. Zunédchst wurden in das Modell auch Variablen wie die
Olpreise und die Unsicherheit an den Aktienmérkten aufgenommen, um den Effekt allgemeiner Schocks auszuklammern,
allerdings hat sich gezeigt, dass dieser Effekt nicht signifikant ist.

4. In einer Simulation eines fiskalischen Schocks im Euroraum gelangen Hervé et al. (2010) zu dem Ergebnis, dass der Effekt
auf das BIP-Wachstum im Euroraum im ersten Jahr 0,8 Prozentpunkte betrdgt (im Vergleich zum Basisszenario), was
Auswirkungen auf das BIP-Wachstum in aufstrebenden Volkswirtschaften im Umfang von 0,1-0,3 Prozentpunkten hat.

Das Geschdftsklima
hat sich merklich
eingetriibt ...

... und das Welt-
handelswachstum
ist schwach

Die Konsolidierung

der offentlichen
Haushalte lastet auf der
Wirtschaftstdtigkeit ...

20

geldpolitische Straffung, zu der es in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften
in der vergangenen Zeit gekommen ist. Unter den wesentlichen Aspekten der
Konjunktur- und Nachfrageentwicklung sind zu nennen:

® Geschaftsklima und Auftragslage sind in vielen grofden Volkswirtschaften

schwach (Abb. 1.2), auch wenn sich die Situation in den Vereinigten
Staaten und Kanada deutlich besser darstellt als in Japan und im Euroraum,
worin sich die unterschiedliche Konjunkturentwicklung widerspiegelt. Im
Euroraum hat sich das Klima in allen Landern deutlich eingetriibt, und
diese Entwicklung setzte sich auch nach der Ankiindigung des neuen
EZB-Programms der ,Outright Monetary Transactions“ (OMT) fort. Die
Ergebnisse von Einkaufsmanagerumfragen in den grofden aufstrebenden
Volkswirtschaften ergeben ein uneinheitliches Bild, deuten aber im
Allgemeinen auf eine Stabilisierung der Konjunktur hin. Die Lagerbestdnde
an Fertigfabrikaten sind in einigen Ldndern immer noch hoch, womit das
Risiko einer auf kurze Sicht weiterhin schwachen Industrieproduktion
steigt, falls die Unternehmen versuchen sollten, bei der Umschlaghaufigkeit
des Lagerbestands wieder normalere Niveaus zu erzielen.

Das Welthandelswachstum hat sich auf ein sehr niedriges Niveau ab-
geschwicht, was sich aus der nachlassenden Nachfrage nach Gebrauchs-
und Investitionsgilitern sowie einer flauen Konjunktur in dem sehr
handelsabhangigen weltweiten Hightechsektor erklart. Die Einfuhr-
volumen im Euroraum haben dieses Jahr nachgegeben, und das Ausfuhr-
wachstum hat sich weltweit verlangsamt, vor allem in vielen Volkswirt-
schaften in Mittel- und Osteuropa sowie in Asien; fur einige asiatische
Volkswirtschaften zeichnet sich in den jingsten monatlichen Handels-
daten allerdings eine leichte Verbesserung ab. Indikatoren wie die
Exportauftragseingange und die Frachtraten lassen auf kurze Sicht jedoch
bestenfalls auf ein schleppendes Welthandelswachstum schliefZen.

Die (weiter unten im Abschnitt zur makrockonomischen Politik erdrterten)
starken Anstrengungen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte, die
im ganzen OECD-Raum unternommen werden, konnten das Wachstum
im OECD-Raum 2012 insgesamt um etwa 1-1%2 Prozentpunkte verringern,
wobei im Euroraum eine noch stérkere Einbufde zu erwarten ist. Der
Umfang dieser Bremswirkung erklart sich aus den Ausstrahlungseffekten,
die von den in vielen Landern, insbesondere im Euroraum, gleichzeitig
durchgefiihrten Haushaltskonsolidierungen ausgehen, durch die sich die
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Figure 1.2. Business sentiment is weak in many economies
PMI indicators
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... wobei Konjunktur-
schwdche und
Unsicherheit die

normalen fiskalischen Multiplikatoren den Modellrechnungen zufolge
um etwa ein Drittel erh6hen, wobei sich auch der begrenzte Spielraum
der Geldpolitik bemerkbar macht, durch den sich die Multiplikatoren
moglicherweise nochmals um ein Drittel erhéhen. Darin spiegelt sich
auch die Tatsache wider, dass der Grofsteil der Haushaltskonsolidierungen
in den meisten Landern tiblicherweise tiber Ausgabenkiirzungen erfolgt.
Dies durfte sich zwar positiv auf die langfristigen Wachstumsaussichten
auswirken, ist aber mit einem stirkeren Bremseffekt beim kurzfristigen
Wachstum verbunden. Unter den gegenwirtigen Umstanden konnte
der negative Effekt der Haushaltskonsolidierungen auf kurze Sicht
sogar stirker sein als oben erwdhnt. Dies gilt insbesondere fiir einige
Euroldnder, wo bereits zuvor bestehende Schwachstellen und schlecht
funktionierende Finanzsysteme die Fahigkeit der privaten Haushalte und
der Unternehmen zur Glattung ihrer Ausgaben vor dem Hintergrund einer
weiteren fiskalischen Straffung schmaélern konnten.

Die schleppende Wachstumsentwicklung und die herrschende Ungewissheit
bremsen inzwischen die Unternehmensinvestitionen im OECD-Raum. Die
neuesten Indikatoren der Auftragseingange fir Investitionsgiiter und der

Unternehmens- Frachtraten sind in den grofden Volkswirtschaften besonders schwach

investitionen ausgefallen und lassen auf kurze Sicht eine verhaltene Entwicklung

beeintrdchtigen ... erwarten. Dies hdangt z.T. mit der tendenziellen Schwiche der Endnachfrage,

dem sinkenden Vertrauen sowie — im Euroraum — den sich verschéirfenden

finanziellen Engpéassen zusammen (Abb. 1.3). Punktuelle Beobachtungen

deuten auch darauf hin, dass wirtschaftspolitische Unsicherheit, z.B. tiber

die ,fiskalische Klippe* (,Fiscal Cliff“) und die Schuldenobergrenze in

den Vereinigten Staaten, zurzeit ebenfalls Investitionsprojekte verzogern

konnte, auch wenn marktbasierte Messgrofsen der Unsicherheit, z.B.

die Aktienkursvolatilitit, anders als im zweiten Halbjahr 2011 auf sehr

Figure 1.3. Financial constraints on euro area business activity are elevated
Normalised survey indicator, units of standard deviations
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Note: Weighted average, based on average gross value-added shares in 2009 and 2010, of companies in industry, services and
construction stating that financial constraints are limiting activity. All figures taken from January, April, July and October surveys, and
normalised over 2004Q1-2012Q4. The series shown is a two-quarter moving average of the normalised measure. Values above zero signify
financial constraints tighter than the period average.

Source: European Commission business survey and OECD calculations.
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... die Ausgaben durch
die Anstrengungen der
privaten Haushalte
zur Sanierung ihrer
Finanzen gebremst
werden ...

niedrigem Niveau verharren. Das Investitionswachstum wird voraus-
sichtlich gedampft bleiben, bis ein klarer Konjunkturaufschwung bei der
Nachfrage einsetzt und die Finanzierungsbedingungen sich verbessern.
Im Euroraum konnten die Investitionen unter dem Einfluss einer geringen
Bankkreditvergabe schwicher ausfallen als andernorts. AufRerhalb des
OECD-Raums beflligeln die Infrastrukturausgaben in China die 6ffentlichen
Investitionen, das sich verlangsamende Trendwachstum hat jedoch die
Unsicherheit iiber die Starke der Unternehmensinvestitionen erhoht.

Die Nachfrage der privaten Haushalte ist in vielen OECD-Ldndern nach
wie vor flau, was auf die Entwicklung der realen verfiigbaren Einkommen
zurickzufihren ist, die durch die sich verschlechternden Arbeitsmarkt-
bedingungen sowie die Notwendigkeit einer Sanierung der Finanzen
der privaten Haushalte beeintrdchtigt werden. Die Nachfrage nach
Gebrauchsgiitern hat deutlich nachgelassen, vor allem im Euroraum, wo
die Pkw-Verkdufe im dritten Quartal (auf das Jahr hochgerechnet) um 23%
eingebrochen sind, konnte sich aber in China, Indonesien sowie einigen
anderen aufstrebenden Volkswirtschaften relativ gut behaupten. Das
Konsumklima hat sich im Euroraum dieses Jahr weiter verschlechtert und
verharrt in vielen anderen OECD-Landern im historischen Vergleich auf
niedrigem Niveau (Abb. 1.4). Trotz einiger Riickschlédge in jlingster Zeit
verbessern gestiegene Aktienkurse jedoch die Finanzlage der privaten

Figure 1.4. Consumer confidence is soft

Normalised survey indicators, units of standard deviations
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Note: Data for United States is provided by the Conference Board. Normalised figures over the period 1999M1-2012M10. Values above zero
signify levels of consumer confidence above the historical average.
Source: Datastream and European Commission.
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... und die Entwick-
lungen an den Wohn-
immobilienmdrkten
uneinheitlich sind
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Haushalte. AufSerdem tragen anziehende Wohnimmobilienpreise und
Fortschritte beim Schuldenabbau in einigen Landern - darunter die
Vereinigten Staaten - zu einer weiteren Erhdhung des Nettovermdgens
bei. In diesen Landern wird es moglich sein, zusatzliche Anstrengungen
zur finanziellen Sanierung vorzunehmen, wihrend die Sparquote bei
ihrem derzeitigen Niveau bzw. knapp darunter verharrt und der Verbrauch
weiterhin leicht steigt. Im Zeitraum 2013-2014 wird die Sparquote in den
Vereinigten Staaten den Projektionen zufolge 1 Prozentpunkt niedriger
liegen als 2012. Im Euroraum insgesamt, wo der Schuldenabbau erst noch
richtig anlaufen muss und die Wohnimmobilienpreise im Durchschnitt
sinken, werden die Sparquoten wohl eher steigen und wird der Verbrauch
auf kurze Sicht wahrscheinlich schwach bleiben, ganz besonders in den
Landern mit stark steigender Arbeitslosigkeit. Deutschland konnte eine
Ausnahme bilden: Die gute finanzielle Lage der privaten Haushalte und
die angespannten Arbeitsmarktbedingungen diirften dort die Nachfrage
stlitzen. In Japan werden die kiinftigen Verbrauchsmuster vermutlich die
vorangekiindigten Erhéhungen der indirekten Steuern widerspiegeln, so
dass die Ausgaben kurz vor der Steueranhebung steigen und unmittelbar
danach sinken dirften.

Die Entwicklungen an den Wohnimmobilienmérkten im OECD-Raum waren
injlingster Zeit im Allgemeinen weiterhin durch Schwéche gekennzeichnet
(Tabelle 1.2), und in vielen Lidndern gingen die realen Preise zurtick,
wiahrend die Wohnungsbautatigkeit verhalten blieb®. Im Euroraum hat
bei den Wohnungsbauinvestitionen jetzt eine riicklaufige Entwicklung
eingesetzt, und der starke Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise in
Deutschland wird durch den erheblichen Preisriickgang in den Landern,
die unter dem Druck der Markte stehen, sowie die Preissenkungen in den
Niederlanden wie auch - in jlingerer Zeit - in Belgien und Frankreich (wo das
Verhiltnis zwischen Wohnimmobilienpreisen und Mieten immer noch hoch
ist) mehr als aufgewogen (Abb. 1.5). In den Vereinigten Staaten hingegen
verbessern sich die Bedingungen an den Wohnimmobilienmarkten jetzt
allméahlich: Das Verhaltnis Wohnimmobilienpreise/Mieten ist dort wieder
auf seine langfristigen Durchschnittswerte gesunken, die Bauunternehmer
zeigen sich wieder optimistischer, und die Kaufpreise, Verkaufszahlen
und Baubeginne steigen. Die realen Wohnungsbauinvestitionen leisten
inzwischen einen positiven Beitrag zum BIP-Wachstum. Mit weiteren
Verbesserungen wird gerechnet, da sich die nominalen Hypothekenzinsen
auf sehr niedrigem Niveau bewegen, auch wenn die Vergabebedingungen
fir Hypothekenkredite nach wie vor streng sind und immer noch ein
Bestand an Wohnimmobilien existiert, die noch nicht auf den Markt
gebracht wurden, bei denen die Zwangsversteigerung aber schon eingeleitet
wurde bzw. kurz bevorsteht. In anderen Lindern wie Kanada, Australien,
Norwegen und Schweden sind die Wohnimmobilienpreise im Verhaltnis zu
den Mieten und den Einkommen nach wie vor sehr hoch. In China hat der in
juingster Zeit vielerorts verzeichnete Riickgang der Wohnimmobilienpreise
inzwischen geendet, was der Konjunktur Auftrieb geben dirfte.
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Die Rohstoffpreise
haben nachgegeben

Geopolitische
Spannungen erhéhen
die Volatilitdt der
Olpreise

Table 1.2. Housing market developments remain mixed

Level relative to

Per cent annual rate of change 4
long-term average

2004- Latest Price-to-  Price-to- Latest
2010 2011 20127 quarter ® rer_\t inco'me available
ratio ratio quarter
United States -2.3 -6.6 0.4 14 97 84 Q2 2012
Japan 2.1 -2.1 -1.6 -2.3 63 65 Q12012
Germany -0.8 33 8.0 8.4 89 84 Q3 2012
France 3.6 3.8 -1.4 -2.0 139 133 Q2 2012
Italy 0.5 -4.6 -4.0 -6.2 99 112 Q12012
United Kingdom 0.6 -5.4 -1.2 -1.0 132 126 Q32012
Canada 5.6 2.8 &3 29 160 135 Q32012
Australia 3.7 -5.0 -2.6 -1.9 139 121 Q3 2012
Belgium 4.9 0.0 -0.1 0.2 163 152 Q2 2012
Denmark 2.4 -5.1 -5.6 -7.9 112 109 Q22012
Finland 2.8 -0.6 -1.4 -1.7 135 99 Q3 2012
Greece 0.4 -8.6 -9.4 -12.0 87 98 Q2 2012
Ireland 1.7 144 142 -13.2 90 91 Q3 2012
Korea 1.1 1.3 1.0 0.1 108 64 Q32012
Netherlands 0.3 -4.5 -7.0 -10.2 116 125 Q3 2012
Norway 5.0 6.7 4.9 6.4 172 128 Q3 2012
New Zealand 2.4 -2.2 1.7 2.6 150 119 Q2 2012
Spain 0.4 -8.8 -9.5 -11.8 112 118 Q3 2012
Sweden 515) -0.5 -3.4 -2.9 130 122 Q3 2012
Switzerland 1.8 4.0 3.5 3.8 97 93 Q32012
Total of above euro area*® 09 1.1 1.0  -2.0 111 111 Q22012
Total of above countries® -0.4 -3.4 -0.3 -0.3 104 95

Note: House prices deflated by the private consumption deflator.

1. Average from 1980 (or earliest available date) to latest quarter available = 100.

. Average of available quarters where full year is not yet complete.

. Increase over a year earlier to the latest available quarter.

. Germany, France, Italy, Belgium, Finland, Greece, Ireland, Netherlands and Spain.
. Using 2010 GDP weights, calculated using latest country data available.

Source: Girouard et al. (2006); and OECD.

absbwON

StatLink Si=m http://dx.doi.org/10.1787/888932744128

Die jingsten Rohstoffpreisentwicklungen waren uneinheitlich, allerdings
sind die Olpreise und die Preise fiir andere Rohstoffe insgesamt seit Anfang
des Jahres gesunken.

® Dennoch blieben die Olpreise vor dem Hintergrund einer schwachen
Konjunktur und einer gewissen Angebotsverstarkung relativ stabil. Dies
dirfte auf Risikoaufschldge zurlickzufiihren sein, hauptsachlich wegen
der geopolitischen Unsicherheit, obwohl das tendenzielle Angebots-/Nach-
frageverhaltnis ebenfalls eine Rolle gespielt haben konnte. Wahrend die Welt-
6lnachfrage infolge des schleppenden Wirtschaftswachstums voriibergehend
nachgegeben hat, wird die Olnachfrage in China und anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften unter dem Einfluss der sich belebenden Wirtschaftstatigkeit
in der nachsten Zeit wieder zunehmen. In den Projektionen wird von einem
moderaten Preisanstieg um nominal 5 $ pro Jahr ausgegangen.
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Figure 1.5. House price-to-rent ratios differ considerably across countries
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Note: Countries are ranked according to their price-to-rent ratio in 2012Q3 or last available figure.
Source: OECD Economic Outlook 92 database.

Die internationalen
Nahrungsmittelpreise
sind gestiegen, das
schwache Wachstum
hat jedoch die Preise
fiir Industrierohstoffe
gedriickt

Statlink i< http://dx.doi.org/10.1787/888932742817

® Die Getreidepreise auf den Weltmarkten sind seit Mitte 2012 gestiegen, was
auf schwerwiegende Angebotsausfélle infolge der Diirre in den Vereinigten
Staaten sowie unglinstiger Witterungsbedingungen in anderen Teilen der
Welt zuriickzufiihren ist (Abb. 1.6). Sie haben vor kurzem etwas nachgegeben,
werden aber voraussichtlich in der kommenden Zeit auf hohem Niveau
verharren - was sich auch in den Preisen fiir Fleisch und andere Nahrungs-
mittel niederschlagen kénnte — und erst danach wieder zurtickgehen,
wenn sich die Angebotsbedingungen normalisieren. Die Preise fiir sonstige
Agrarprodukte sowie fiir Mineralien und Metalle liegen niedriger als 2011
und Anfang 2012, was vor allem der trigen Konjunktur zuzuschreiben ist.
Insgesamt werden die Rohstoffpreise (ohne Ol) im Projektionszeitraum
voraussichtlich stabil auf den jlingst erreichten Niveaus verharren.

Figure 1.6. Non-oil commodity price developments have diverged
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Source: OECD Economic Outlook database.

26

Statlink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888932742836

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2012/2 © OECD 2012



1. GESAMTBEURTEILUNG DER WIRTSCHAFTSLAGE

Die Finanzierungs-
bedingungen sind
giinstig, ihr Effekt auf
das Wachstum wird
sich jedoch verzégern

Im Euroraum haben
sich Finanzierungs-
bedingungen insgesamt
verbessert, es bestehen
aber grofie Unterschiede
zwischen den einzelnen

Finanzierungsbedingungen

In deutlichem Kontrast zu den eher gedriickten Konjunkturindikatoren lassen
die OECD-Indikatoren fiir die Finanzierungsbedingungen, die sich grofsenteils auf
preisbasierte Messgrof3en stiitzen, auf ein zunehmend giinstiges Umfeld in den
grofden OECD-Volkswirtschaften schliefZen (Abb. 1.7). Der Wachstumsschub, der
von dieser Entwicklung zu erwarten ist, durfte sich jedoch verzogern und konnte
schwicher ausfallen als in der Vergangenheit, vor allem im Euroraum. Dies erklart
sich daraus, dass die Transmissionsmechanismen zwischen den Finanzmérkten
und der Realwirtschaft nicht richtig funktionieren, bedingt vor allem durch die
fortgesetzten Bilanzbereinigungen und die Unsicherheit in Zusammenhang mit
sogenannten ,Tail Risks“ (selten eintretenden Extremrisiken). Zudem wird das
Wachstum, wie weiter oben erldutert, noch durch eine Reihe anderer Faktoren
gebremst. Aufderhalb des OECD-Raums haben sich die Finanzierungsbedingungen
ebenfalls verbessert, aber in unterschiedlichem Umfang. Dies erklart sich aus
divergierenden wirtschaftspolitischen Weichenstellungen: Der expansiven
Politik in Brasilien steht ein weniger expansiver Kurs in anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften gegeniiber. Unter den wichtigsten Entwicklungen in
verschiedenen Volkswirtschaften sind zu nennen:

® Im Euroraum haben sich die Indikatoren der Finanzmarktbedingungen
insgesamt verbessert, dahinter verbergen sich jedoch grofde Unterschiede
zwischen den Mitgliedstaaten, und so kontrastieren die lockeren Finanzie-
rungsbedingungen in den Kernldndern mit sehr angespannten Bedingungen
in den Krisenlandern. Positiv ist zu vermerken, dass die Geldmarktsatze,
die Preise fir Kreditausfallswaps ebenso wie die Renditen von Staats-

Euroldndern und Unternehmensanleihen seit Mai nachgegeben haben, wahrend die
Aktienkurse anzogen (Abb. 1.8). Diese Entwicklungen sind den Mafdnahmen
zur Bewaltigung der Krise im Euroraum (siehe weiter unten) zuzuschreiben,

Figure 1.7. Aggregate financial conditions have improved
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available information up to 15 November 2012.

Source: Datastream; OECD Economic Outlook 92 database; and OECD calculations.
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Figure 1.8. The degree of stock market rebound differs
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die das Risiko eines Auseinanderbrechens des Euroraums zumindest
anfangs kleiner erscheinen liefSen. Zudem nahmen die Spannungen an
den Bankenfinanzierungsmarkten im zweiten Quartal 2012 ab, nachdem
die EZB im fritheren Jahresverlauflangfristige Refinanzierungsgeschéfte mit
dreijghriger Laufzeit aufgelegt hatte. Allerdings ist der Anteil der Banken,
der laut eigenen Angaben die Kreditbedingungen verschéarft hat, im dritten
Quartal nicht weiter gesunken, wahrend im Bankensystem schwerwiegende
Probleme bestehen bleiben bzw. —in einigen Fallen — weiter zunehmen und
das jahrliche Kreditwachstum fiir fast alle Arten von Kreditnehmern erneut
in den negativen Bereich abgleitet. Die Gesamtfinanzierungskosten der
grofsen Banken in den Kernldndern des Euroraums haben einen historischen
Tiefstand erreicht, zahlreiche Banken in Landern mit prekarer Haushaltslage
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In den Vereinigten
Staaten haben sich
die Finanzierungs-
bedingungen weiter

- wo einige Finanzinstitute vom Markt ausgeschlossen sind - sehen sich
jedoch mit hohen Finanzierungskosten konfrontiert, wahrend die finanziellen
Bedingungen insgesamt nach wie vor angespannt sind. Auch die Divergenz
der Bankkreditzinsen fiir Nichtfinanzunternehmen bewegt sich weiterhin
auf einem sehr hohen Niveau (Abb. 1.9).

In den Vereinigten Staaten haben sich die Finanzmarktbedingungen dieses
Jahr in fast allen Segmenten verbessert. Im Zuge der Aktienrally, die bis
September andauerte, erreichten die Kurse ihr hochstes Niveau seit fiinf
Jahren (Abb. 1.8), auch wenn sie jingst wieder gefallen sind. Um das

verbessert ... nominale Trendwachstum bereinigt, liegt das Kurs-Gewinn-Verhéltnis
immer noch unter seinem historischen Durchschnitt. Die Unsicherheit
an den Aktienmarkten, die an der impliziten Volatilitat gemessen wird,
Figure 1.9. The cost of credit among euro area countries has diverged
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... in Japan sind sie
jedoch ungiinstiger
geworden

In den aufstrebenden
Volkswirtschaften
haben sich die
Finanzierungs-
bedingungen im
Allgemeinen verbessert

Die Wirtschafts-
aussichten sind sehr
ungewiss ...

... und das Wachstum
belebt sich voraus-
sichtlich nur langsam ...
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bewegt sich weiterhin auf einem Niveau, das angesichts der grofien
politischen Unsicherheit und der Risiken flir die Weltwirtschaft erstaunlich
niedrig ist. Die Renditen auf US-Staatsanleihen sind im historischen
Vergleich weiterhin sehr niedrig, was eher auf die reichliche Liquiditat
als auf eine im Vergleich zu anderen Landern hohere Kreditwirdigkeit
zurlickzufiihren ist?, und die Hypothekenzinsen sind weiter gesunken.
Die Kreditvergabestandards fir kleine und mittlere Unternehmen werden
glinstiger, und die Bankkreditzinsen sind nach wie vor niedrig.

® In Japan wirken die Finanzierungsbedingungen weiterhin konjunktur-
stlitzend, haben sich seit Mai aber etwas verschlechtert, was sich aus dem
juingsten Anstieg des effektiven Wechselkurses des Yen sowie hoheren
Spreads auf Unternehmensanleihen erklart. Die Kreditbedingungen sind
hingegen lockerer geworden.

® In den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften haben sich die
Finanzierungsbedingungen unter dem Einfluss steigender Aktienkurse,
sinkender Spreads auf Staatsanleihen und niedrigerer Leitzinsen (vor allemin
Brasilien, siehe weiter unten) in jlingster Zeit verbessert. Die Entwicklungen
in China sind uneinheitlich. Die Aktienmarkte haben nachgegeben und
schlechter abgeschnitten als in anderen Volkswirtschaften, was mit
Besorgnis iiber die Dauer der Konjunkturverlangsamung, Unsicherheit
uber die Geldpolitik und Zweifel an der Starke des Wachstumspotenzials
zusammenhangt. Die Liquiditatszufuhr wurde jedoch verlangsamt, das
Kreditwachstum ist gestiegen, und der Renminbi tendiert in effektiver
Rechnung seit Mai stabil.

Kurzfristige Projektionen und Risiken

Die Wirtschaftsaussichten sind sehr ungewiss und stark von den Risiken in
Verbindung mit Art und Zeitpunkt der Politikentscheidungen hinsichtlich der
Krise des Euroraums sowie der fiskalischen Klippe und der Schuldenobergrenze
in den Vereinigten Staaten abhingig; eine wichtige Rolle spielt ferner die
Frage, inwieweit sich das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften
angesichts der Ungewissheit tiber das Wachstum des Produktionspotenzials
beleben kann, wie auch die Moglichkeit, dass eine sich selbst verstarkende
endogene Dynamik die Nachfrage noch weiter schwéchen koénnte. Durch die
enormen Schwierigkeiten einiger Lander des Euroraums, die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen zu sichern, entsteht dariiber hinaus ein Ereignisrisiko.
Die hier vorgestellten Projektionen beruhen auf der Annahme, dass die oben
identifizierten Hauptrisikofaktoren erfolgreich verringert werden kénnen und
dass keine anderen Abwartsrisiken eintreten, wenngleich die Fortschritte
bei der Umsetzung der fir die Erreichung dieses Ergebnisses erforderlichen
Politikmafdnahmen insbesondere im Euroraum weiterhin schleppend und
zogerlich verlaufen kénnen.

Auf der Grundlage dieser Annahmen wird in den grofsen OECD-Volks-
wirtschaften bis 2013-2014 nur mit einem verhaltenen und ungleichmaifigen
Konjunkturaufschwung gerechnet, in dem sich das Wachstum nach sehr
schwachen kurzfristigen Ergebnissen, insbesondere im Euroraum, wo die
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rezessiven Bedingungen den Projektionen zufolge bis in das Jahr 2013 hinein
anhalten werden, nur langsam belebt. Die konjunkturstiitzende Wirkung
der akkommodierend ausgerichteten Geldpolitik (Kasten 1.2), das steigende
Vertrauen und die leicht stiitzend wirkenden Finanzmarktbedingungen
dirften trotz der andauernden, von der Haushaltskonsolidierung ausgehenden
Bremswirkung und der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit letztlich das Wachstum
in den meisten grofien Volkswirtschaften fordern. Die Hauptmerkmale
der Wirtschaftsaussichten fir die grofden Volkswirtschaften stellen sich
folgendermafien dar:

Kasten 1.2 Wirtschaftspolitische und sonstige Annahmen fiir die Projektionen

Die fiskalpolitischen Hypothesen fiir 2013-2014 basieren soweit wie moglich auf den gesetzlich verankerten
Steuer- und Ausgabenbeschliissen. Wo Plane der Regierungen fiir 2013-2014 angekiindigt, aber noch nicht gesetzlich
beschlossen sind, wurden sie in die Projektionen einbezogen, sofern davon ausgegangen wird, dass sie in einer Form
umgesetzt werden, die der angekiindigten sehr nahe kommt. Ansonsten wird in Lindern, deren Haushaltslage
beeintréchtigt ist, eine normative Annahme zu Grunde gelegt, die fiir 2013 und 2014 einen Riickgang des strukturellen
Primérsaldos um wenigstens 1% des BIP unterstellt. Wo nicht gentigend Informationen vorliegen, um die Verteilung
der Haushaltskiirzungen ermitteln zu kénnen, wird davon ausgegangen, dass sie im gleichen Maf3e auf der Ausgaben-
wie auf der Einnahmeseite erfolgen und sich proportional auf die einzelnen Posten verteilen werden.

In den Landern des Euroraums wird davon ausgegangen, dass die Haushaltskonsolidierung 2013 und 2014
den Umfang der strukturellen Konsolidierung erreicht (gemessen an der Veranderung des strukturellen
Primérsaldos), der durch die in den Konsolidierungsplédnen des Defizitverfahrens und der Stabilitdtsprogramme
aufgeflihrten Ziele vorgesehen ist. Ein uneingeschrianktes Wirken der automatischen Stabilisatoren entlang
dem strukturellen Anpassungspfad wird zugelassen. Demgemaf wurden die folgenden Annahmen zu Grunde
gelegt (mit Anpassungen, falls die Projektionen der OECD und der Regierungen fiir die Wirtschaftstétigkeit
voneinander abweichen):

® Fiir die Vereinigten Staaten wird angesichts der auf legislativer Ebene herrschenden Ungewissheit beziiglich
der Haushaltspolitik davon ausgegangen, dass der strukturelle Primarsaldo sich in den kommenden zwei
Jahren jeweils um 1%% des BIP verbessern wird, was einem langsameren Tempo entspricht als es der
derzeitige Gesetzesrahmen vorsieht.

® Flir Japan basieren die Projektionen auf dem im August 2012 angekiindigten liberarbeiteten mittelfristigen
Haushaltsrahmen. In die Projektionen sind ferner die Ausgaben fiir den Wiederaufbau im Umfang von insgesamt
rd. 13%% des BIP in den Jahren 2013 und 2014 sowie die liber einen langeren Zeitraum zur Finanzierung dieser
Ausgaben geplanten Steuererhohungen einbezogen. Dariliber hinaus wird in den Projektionen unterstellt,
dass die geplante Anhebung des Verbrauchsteuersatzes von derzeit 5% auf 8% im April 2014 umgesetzt wird.

® In den grof3en Landern der Europdischen Union wird von folgender Entwicklung der strukturellen Haushalts-
positionen ausgegangen: Fur Deutschland bertiicksichtigen die Projektionen die im Méarz 2012 von der
Bundesregierung angekiindigten und im Stabilitdtsprogramm vorgestellten mittelfristigen Haushaltsplédne
ebenso wie die verabschiedeten und angekiindigten Haushaltsmafnahmen. Fiir Frankreich ist das
Konsolidierungsprogramm der Regierung von insgesamt 2,6% des BIP in struktureller Hinsicht im Zeitraum
2013-2014 in die Projektionen einbezogen, die 2013 auf der Steuerseite und 2014 vorwiegend auf der Ausgabenseite
erzielt werden. In den Projektionen fiir Italien sind die von der Regierung im September 2012 in der aktuellen
Wirtschafts- und Finanzplanung vorgestellten mittelfristigen Haushaltspldne berticksichtigt. Fiir das Vereinigte
Konigreich basieren die Projektionen auf den steuerlichen Mafdnahmen und Ausgabenplanen, die im Haushalt
von Marz 2012 dargelegt sind.

Bei den unterstellten Leitzinsen werden die erklarten Ziele der jeweiligen Wahrungsbehorden bertiicksichtigt,
sie hdngen jedoch von den Projektionen der OECD beziiglich Wirtschaftstatigkeit und Inflation ab, die von
denen der Wahrungsbehdrden abweichen kénnen. Daher ist das Zinsprofil nicht als eine Projektion der
Zentralbankabsichten oder der Markterwartungen zu interpretieren.

(Fortsetzung ndchste Seite)

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2012/2 © OECD 2012 31



1. GESAMTBEURTEILUNG DER WIRTSCHAFTSLAGE

(Fortsetzung)

® In den Vereinigten Staaten wird davon ausgegangen, dass die obere Grenze des Richtsatzes fiir Tagesgeld
der Federal Reserve im ganzen Projektionszeitraum konstant bei %% verharrt. Es wird unterstellt, dass die
derzeitige Zinsorientierung der Federal Reserve (forward guidance) beibehalten wird.

® Fiir den Euroraum wird unterstellt, dass der Refinanzierungssatz bis Ende 2012 auf %% reduziert wird und
bis Ende 2014 auf diesem Niveau verharrt. Es wird davon ausgegangen, dass der Tagesgeldsatz im ganzen
Projektionszeitraum nahe null liegt. Dariliber hinaus wird angenommen, dass die Europdische Zentralbank
eine Zinsorientierung vorgibt, die an den niedrigen Leitzinsen iiber den Ablauf des Projektionszeitraums
hinaus festhilt.

® Injapan wird davon ausgegangen, dass der kurzfristige Leitzins im ganzen Projektionszeitraum bei 0,1% verharrt.

Es wird davon ausgegangen, dass die Politik der quantitativen Lockerung und andere unkonventionelle
Maffnahmen in all diesen Volkswirtschaften wie geplant durchgefiihrt werden.

Fir die Vereinigten Staaten, Japan, Deutschland und andere Lander aufierhalb des Euroraums wird davon
ausgegangen, dass die Renditen fiir Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit langsam gegen einen Referenzsatz
konvergieren werden (der erst relativ spat nach Ablauf des Projektionszeitraums erreicht wird); dieser
wird durch die kilinftig projizierten kurzfristigen Satze, eine laufzeitabhéngige Pramie und einen weiteren
Risikoaufschlag bestimmt. Es wird unterstellt, dass der letztgenannte Aufschlag 2 Basispunkte je Prozentpunkt
der Bruttoschuldenquote tiber 75% sowie 2 zusatzliche Basispunkte (insgesamt 4 Basispunkte) je Prozentpunkt
der Schuldenquote tiber 125% betragt. Fiir Japan wird von einem Aufschlag von 1 Basispunkt je Prozentpunkt
der Bruttoschuldenquote liber 75% ausgegangen. Die langfristigen Renditespreads der Staatsanleihen im
Euroraum gegeniiber Deutschland diirften bis Ende 2014 um ein Drittel gegeniiber ihrem gegenwartigen
Niveau zuriickgehen.

Die Projektionen gehen von unverdnderten Wechselkursen gegeniiber ihrem Stand vom 13. November 2012
aus, d.h. einem US-Dollar-Wechselkurs von 79,42 Yen, 0,787 Euro (bzw. einem Euro-Kurs von 1,27 US-$) und
6,23 Renminbi.

Es wird davon ausgegangen, dass der Preis fiir ein Barrel der Rohdlsorte Brent ab dem ersten Quartal 2013
ausgehend von einem im letzten Quartal 2012 angenommenen Preis von 110 $ pro Jahr um 5 §$ steigt. Fur die
Preise anderer Rohstoffe wird unterstellt, dass sie im Projektionszeitraum konstant auf dem Durchschnittsniveau
von Oktober 2012 liegen werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Projektionen zu Grunde gelegten Daten war der 15. November 2012.
Einzelheiten zu den spezifischen Annahmen fiir einzelne Lander sind Kapitel 2 und 3 zu entnehmen.

... in den Vereinigten ® Das Wachstum hat sich in den Vereinigten Staaten in diesem Jahr trotz der
Staaten ... vorubergehenden Bremswirkung behauptet, die von den diirrebedingten
Ernteausfillen und den durch den Wirbelsturm Sandy verursachten
Zerstorungen ausging, und es wird angenommen, dass es sich wéhrend des
Projektionszeitraums allméhlich beschleunigt. Das Wachstum des privaten
Konsums diirfte durch sich verbessernde Arbeitsmarktbedingungen und
einen auf die bisher erfolgte Sanierung der Bilanzen zurtickzufiihrenden
Riickgang der Sparquote der privaten Haushalte gestiitzt werden. Das
Wachstum der Unternehmensinvestitionen wird sich mit dem Abklingen
der politikinduzierten Unsicherheit wahrscheinlich beleben, und die
Wohnungsbauinvestitionen diirften angesichts der Erholung auf dem
Wohnimmobilienmarkt weiterhin rasch gegeniiber ihrem derzeit
niedrigen Stand ansteigen. Da die Auslandsnachfrage weniger schnell
wachst als die Inlandsnachfrage, werden die Nettoexporte bis 2013-2014
voraussichtlich eine leichte Bremswirkung auf den Aufschwung ausiiben.
Das Beschéftigungswachstum wird sich den Projektionen zufolge in den
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nachsten zwei Jahren beschleunigen, und die Arbeitslosenquote diirfte
bis Ende 2014 auf knapp 7%% zuriickgehen, was bedeutet, dass ein
betrachtlicher, wenn auch abnehmender Arbeitskrafteliberhang fortbesteht.

... im Euroraum ... ® Die Wirtschaft des Euroraums befindet sich nach wie vor in einer sehr
schwachen Verfassung, die euroraumweiten Konjunkturindikatoren liegen
auf einem sehr niedrigen Niveau, und von den allgemeinen Anstrengungen
zur Haushaltskonsolidierung und dem sich eintriibenden Vertrauen geht eine
erhebliche konjunkturelle Bremswirkung aus. Die finanziellen Bedingungen
insgesamt haben sich etwas verbessert, und die Geldpolitik ist zunehmend
akkommodierend ausgerichtet, die Auswirkungen dieser Faktoren auf
die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum werden auf Grund des gestérten
Transmissionsmechanismus jedoch nur langsam sichtbar werden. In den
Mitgliedsldndern, in denen die Verschuldung der privaten Haushalte und
Unternehmen sehr hoch ist, diirfte es zu einem Schuldenabbau kommen,
wodurch die Sparquoten der privaten Haushalte erhcht und Investitionen
gebremst werden. Sofern die Politikmafinahmen ausreichen, um das Risiko
destabilisierender Entwicklungen im Euroraum zu mindern, diirfte sich
unter dem Einfluss einer Verringerung des Umfangs der euroraumweiten
Haushaltskonsolidierung das Vertrauen aufhellen und die Wirtschaftstatigkeit
allmahlich erholen. Das Wachstum wird den Projektionen zufolge das
Trendniveau jedoch nicht vor Ende 2014 erreichen, was bedeutet, dass sich
die grofde negative Produktionsliicke noch starker ausweiten und die ohnehin
schon schlechte Arbeitsmarktlage noch weiter verschlechtern diirfte, so dass
die Arbeitslosigkeit auf knapp liber 12% ansteigt.

... in Japan ... ® Aufdasrobuste Wachstum in der ersten Jahreshélfte 2012 folgten in Japan in
der zweiten Jahreshalfte Produktionsriickgédnge. Die Ausfuhrvolumen sind
stark gesunken, und die Binnennachfrage hat sich eingetriibt, was teilweise
auf das Auslaufen der Subventionen fiir den Kauf umweltfreundlicher Autos
zurickzufiihren war. Das BIP-Wachstum dirfte sich Anfang 2013 wieder
beleben, allerdings nur moderat. Die Binnennachfrage wird durch das
Abklingen der Ausgaben fiir den Wiederaufbau nach der Katastrophe und
die Bremswirkung infolge der Haushaltskonsolidierung, die im nichsten
Jahrin Gang kommt und 2014 mit der Umsetzung der geplanten Erhohung
des Verbrauchsteuersatzes betréachtlich verscharft wird, gedampft werden.
Den Projektionen zufolge ist 2014 mit Ausgabenumschichtungen zu rechnen,
da der private Verbrauch angesichts der Steuererh6hung vorgezogen wird,
wobei allerdings ausgleichende Anderungen in der Sparquote der privaten
Haushalte und der Lagerhaltung helfen kénnten, das Konjunkturprofil
insgesamt zu glatten. Bei anziehender Auslandsnachfrage diirfte der
Aufschwung hauptsachlich durch eine Belebung des Exportwachstums und
eine damit einhergehende Verbesserung der Unternehmensinvestitionen
gestiitzt werden, was wihrend des Projektionszeitraums einen gering-
figigen Rickgang der Arbeitslosenquote zur Folge hat.

... und in den ® Nach einer Periode iiber Erwarten grofder Schwéche setzt in den grofien
aufstrebenden aufstrebenden Volkswirtschaften eine allmihliche Belebung des
Volkswirtschaften gesamtwirtschaftlichen Produktionswachstums ein, wobei eine zunehmend

konjunkturstiitzende Geld- und Fiskalpolitik die von der schwachen
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Der Inflationsdruck
bleibt schwach ...
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Auslandsnachfrage ausgehende Bremswirkung kompensiert. In China hat
auf Quartalsbasis unter dem Einfluss der Beschleunigung der 6ffentlichen
Infrastrukturausgaben eine Belebung des Produktionswachstums
eingesetzt. Das Wachstum diirfte sich 2014 angesichts einer Lockerung der
makrodkonomischen Politik, eines sich verbessernden Wohnimmobilien-
markts und einer die Binnennachfrage ankurbelnden Steigerung der
Sozialausgaben bei knapp unter 9% stabilisieren. In Indien wird das
jahrliche BIP-Wachstum wohl allméahlich anziehen, 2013 bei etwa 6%
liegen und 2014 einen Wert von 7% erreichen, wobei die sich verbessernden
Finanzierungsbedingungen und eine Normalisierung der Agrarproduktion die
Wirtschaftstatigkeit stimulieren und der abnehmende Inflationsdruck den
Spielraum fiir eine monetare Lockerung erhoht und die Bremswirkung auf
die realen Haushaltseinkommen reduziert. In Brasilien scheint die Periode
schwachen Wachstums dank starker und zum rechten Zeitpunkt geschaffener
geldpolitischer und fiskalischer Impulse zu Ende gegangen zu sein, und das
BIP-Wachstum wird den Projektionen zufolge sowohl 2013 als auch 2014
mit einer Jahresrate von etwa 4% in der Ndhe der Potenzialrate liegen. Die
Inlandsnachfrage diirfte angesichts des starken Investitionswachstums
und eines angespannten Arbeitsmarkts robust bleiben, was teilweise durch
einen leichten Riickgang der Nettoexporte ausgeglichen wird. In Russland
durfte das BIP-Wachstum 2013-2014 unter dem Einfluss der kurzfristigen
Auswirkungen der fiskalischen Lockerung, des hohen Olpreisniveaus und
des allméahlichen Abklingens der von der Krise des Euroraums ausgehenden
Belastungen auf eine Jahresrate von etwa 4% steigen.

Der Inflationsdruck ist derzeit schwach, und in den meisten grofsen
Volkswirtschaften verharren die Kerninflationsraten entweder auf niedrigem
Niveau oder gehen zurick. Hohere Nahrungsmittelpreise werden die
Gesamtinflation bis Anfang 2013 weiter leicht in die Hohe treiben, insbesondere in
den aufstrebenden Volkswirtschaften. Die langfristigen Inflationserwartungen
in den OECD-Volkswirtschaften bleiben relativ fest verankert, obwohl die
marktbasierten Mafsnahmen in den Vereinigten Staaten seit der Einfiihrung
des dritten Programms der quantitativen Lockerung (QE3) leicht zugenommen
haben. Die Verankerung der Inflationserwartungen dirfte dazu beitragen,
die inflationsddmpfenden Tendenzen zu begrenzen, wenngleich die in vielen
OECD-Volkswirtschaften verzeichneten enormen Kapazitatsiiberhidnge dazu
fiithren, dass der Preisauftrieb in den kommenden Jahren unter den amtlichen
Inflationszielen bleibt (Abb. 1.10), wenn auch in der derzeitigen Situation
Unsicherheit in Bezug auf das genaue Ausmaf der Kapazitatsiberhidnge
besteht. Die Kerninflation wird in den Vereinigten Staaten voraussichtlich
verhalten bleiben und im Lauf des Jahres 2014 schlief3lich auf etwa 2%
anziehen, was weitgehend dem projizierten Wachstum der Lohnstiickkosten
entspricht. Im Euroraum konnte die Kerninflation durch die Ausweitung der
Kapazitatsiiberhdnge bis 2014 auf etwa 1%% sinken?. In Japan wird die Deflation
im Projektionszeitraum voraussichtlich nach und nach zuriickgehen, da das
Preisniveau wahrend des Jahres 2014 auf Grund der ersten der geplanten
Erhéhungen des Verbrauchsteuersatzes um etwa 2% ansteigen wird. In den
grofden aufstrebenden Volkswirtschaften hat eine Phase unter der Trendrate
liegenden Wachstums voraussichtlich zu negativen Produktionslicken
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Figure 1.10. Inflation pressures are likely to remain moderate
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gefiihrt, wovon zusitzlicher Abwartsdruck auf die Inflation ausgeht. Der
Umfang der Produktionsliicken ist angesichts der Unsicherheitsfaktoren in
Bezug auf die Potenzialwachstumsraten jedoch unklar, der zu erwartende
Konjunkturaufschwung wird den Projektionen zufolge jedoch nicht so stark
ausfallen, dass die Kerninflation betrachtlich erhéht wiirde.

Die Beurteilung des Umfangs der derzeitigen Kapazitdtsiberhinge
und folglich der Starke der inflationsddmpfenden Tendenzen ist mit grofser
Unsicherheit behaftet. Im OECD-Raum ist dies teilweise auf die Ungewissheit
uber die Auswirkungen der Krise und des darauf folgenden langeren
Zeitraums unterdurchschnittlichen Wachstums auf das Potenzialwachstum
zurickzufiihren, so dass die kurzfristige Entwicklung der Produktionsliicke
moglicherweise negativer eingeschétzt wird, als sie tatséchlich ist. Unter solchen
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Umstanden muss bei der Beurteilung des zu erwartenden Inflationsdrucks
auf Erhebungen basierenden Messgrofden des Kapazitdatsiiberhangs und
der Liicke zwischen dem tatsdchlichen und dem Potenzialwachstum mehr
Beachtung geschenkt werden (Orphanides, 2003; Pain und Réhn, 2011)*.
Diese alternativen Indikatoren lassen derzeit ferner darauf schlief3en, dass
die inflationsdampfenden Tendenzen im Euroraum starker ausgepragt sind
als in den Vereinigten Staaten oder in Japan.

Die Arbeitsmarktbedingungen sind im Allgemeinen nach wie vor schlecht,
insbesondere in den unter dem Druck der Markte stehenden Landern des
Euroraums. Zu den anderen Landern ist zu sagen, dass der allmahliche Riickgang
der Arbeitslosigkeit in Deutschland im Zuge der Wachstumsverlangsamung
zum Stillstand gekommen ist, wahrend die Arbeitslosigkeit in den Vereinigten
Staaten trotz eines nur moderat verlaufenden Beschaftigungswachstums weiter
ricklaufig war, wobei die Erwerbsbeteiligungsquote auf ihren niedrigsten Stand
seit 1980 gefallen ist. Schatzungen auf der Basis einfacher Gleichungen, die die
Veranderung der Arbeitslosenquote im Verhéltnis zum gesamtwirtschaftlichen
Produktionswachstum betrachten (Abb. 1.11), lassen darauf schlief3en, dass die
Arbeitslosenzahlen in den letzten Quartalen in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Konigreich stédndig besser waren, als auf der Basis der fritheren
Relation zum gesamtwirtschaftlichen Produktionswachstum zu erwarten
gewesen ware. Eine Folge ist, dass die Arbeitslosigkeitin diesen Landern schnell
steigen konnte, wenn das Wachstum sich abschwichen sollte. Im Euroraum
stieg die Arbeitslosenquote dagegen etwas starker an, als angesichts des
gesamtwirtschaftlichen Produktionswachstums zu erwarten gewesen ware,
was darauf hindeutet, dass die Unternehmen eine lingere Schwéachephase
antizipieren und moglicherweise auch darauf zurtickzufiihren ist, dass die
Arbeitslosigkeit zu Beginn der Krise nur langsam reagiert hat.

Die Arbeitslosigkeit wird in vielen Landern voraussichtlich weiter auf
hohem Niveau verharren oder sogar noch weiter ansteigen. Tatsdchlich
deuten schwache Erhebungsergebnisse zu den Einstellungsabsichten
und die Tatsache, dass es wahrscheinlich zu einer erneuten Periode
unterdurchschnittlichen gesamtwirtschaftlichen Produktionswachstums
kommt und Einstellungsentscheidungen auf Grund der bestehenden
Ungewissheit moglicherweise verschoben werden (Leduc und Liu, 2012), auf
schlechte Beschaftigungsaussichten hin, mit negativen Auswirkungen auf
das Einkommenswachstum, das Vertrauen und die Wirtschaftstatigkeit.
Den Projektionen zufolge wird die Gesamtbeschéaftigung im OECD-
Raum 2013 um etwa %% und 2014 um 1% steigen (Tabelle 1.3), wobei das
Beschéaftigungswachstum in den Vereinigten Staaten und vielen anderen
nichteuropdischen Volkswirtschaften z.T. durch Arbeitsplatzverluste im
Euroraum und in Japan, wo die Bevolkerung im Erwerbsalter zurtiickgeht,
kompensiert wird. Die ohnehin bereits hohe OECD-weite Arbeitslosenquote
wird den Projektionen zufolge im néachsten Jahr weiter zunehmen, bevor
sie 2014 wieder zurilickgeht, so dass die Zahl der Arbeitslosen Ende 2014 nur
geringfiigig niedriger sein wird, als dies derzeit der Fall ist (Abb. 1.12).
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Figure 1.11. Actual and predicted changes in unemployment rates
Quarterly change, percentage points
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Source: OECD Economic Outlook 92 database and OECD calculations.
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Table 1.3. OECD labour market conditions are diverging

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Percentage change from previous period

Employment

United States -3.8 -0.6 0.6 1.9 1.6 1.5
Euro area -1.8 -0.5 0.1 -0.5 -0.8 0.0
Japan -1.6 -0.4 -0.2 0.3 -0.2 -0.1
OECD -1.8 0.3 1.0 1.0 0.7 1.0
Labour force

United States -0.1 -0.2 -0.2 0.9 1.3 1.2
Euro area 0.3 0.1 0.2 0.7 0.1 0.1
Japan -0.5 -0.4 -0.7 0.1 -0.3 -0.2
OECD 0.6 0.5 0.6 1.0 0.9 0.8
Unemployment rate Per cent of labour force

United States 9.3 9.6 8.9 8.1 7.8 7.5
Euro area 9.4 9.9 10.0 11.1 11.9 12.0
Japan 5.1 5.1 4.6 4.4 4.4 43
OECD 8.2 8.3 8.0 8.0 8.2 8.0

Source: OECD Economic Outlook 92 database.
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Im OECD-Raum insgesamt sind fast 16 Millionen mehr Menschen arbeitslos als
Ende 2007, kurz vor Beginn der Krise. Darliber hinaus lasst die in einigen Landern
zu verzeichnende hohe Langzeitarbeitslosigkeit Besorgnis dariiber aufkommen,
dass der anhaltende konjunkturell bedingte Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
einer Erh6hung der strukturellen Arbeitslosigkeit fiihren kénnte. Eine damit
zusammenhédngende Sorge ist, dass sich der Anstieg der Zahl der entmutigten
Arbeitskrafte als dauerhaft erweisen konnte. In einigen Landern, darunter
die Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich und Schweden, hat sich
die Beveridge-Kurve (ein Indikator fir die Effizienz des Ausgleichsprozesses
zwischen Arbeitsangebot und Arbeitsnachfrage auf dem Arbeitsmarkt, der die
Arbeitslosenquote mit der Vakanzquote in Relation setzt) in letzter Zeit nach
rechts verschoben (was bedeutet, dass die Arbeitslosenquote im Verhéaltnis
zur Vakanzquote gestiegen ist), und dies konnte darauf hindeuten, dass dieser
Ausgleichsprozess nicht mehr reibungslos funktioniert (OECD, 2012c; Hobijn
und Sahin, 2012)°. Es kénnte jedoch auch auf einen normalen Konjunkturzyklus
zurlickzuflhren sein (Daly et al., 2012), in dem die Vakanzquoten schneller
auf die konjunkturellen Bedingungen reagieren als die Arbeitslosenquote.
Arbeitsmarktreformen sind, wie in OECD (20123, b) ausfiihrlich ercrtert wird,
nach wie vor eine wesentliche Voraussetzung fiir die Stlitzung des kurzfristigen
Beschaftigungswachstums, erleichtern die Lohnanpassung, insbesondere im
Euroraum, und reduzieren das Risiko, dass sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit
verfestigt. Produktmarktreformen zur Lockerung regulatorischer Beschrankungen
in Bereichen, in denen ein starkes Potenzial fiir neues Beschaftigungswachstum
besteht, wie im Einzelhandel und bei den freiberuflichen Dienstleistungen, kénnten
ebenfalls dazu dienen, die Arbeitsmarktergebnisse relativ rasch zu verbessern®.
Eine ermutigende Entwicklung besteht darin, dass die Intensitat der in letzter Zeit
vorgenommenen strukturellen Arbeitsmarktreformen in den Landern am grofdten
ist, in denen eine massive Haushaltskonsolidierung durchgefiihrt wird und in
denen solche Reformen haufig am dringlichsten erforderlich sind und den gréfsten
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Figure 1.12. Considerable labour market slack is set to persist
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potenziellen Nutzen bieten - selbst wenn dies moglicherweise auch mit den
grofsten kurzfristigen Kosten verbunden ist, weil die Reformen in einem
besonders triilben Konjunkturklima durchgefiihrt werden (Bouis und Duval, 2011).

Die Summe aller Leistungsbilanzsalden liegt zurzeit in absoluter Rechnung
zwischen 3%% und 4% des weltweiten BIP und damit deutlich unter dem
unmittelbar vor der Finanzkrise verzeichneten Niveau. In den kommenden
zwei Jahren wird sie den Projektionen zufolge, gestiitzt durch die relativ robuste
Importnachfrage in China und die verzégerten Effekte fritherer Bewegungen
der effektiven Wechselkurse in den Vereinigten Staaten, China und Japan, um
% Prozentpunkt zuriickgehen (Tabelle 1.4; Abb. 1.13). Unter den wichtigsten
Entwicklungen in den grofden Landern mit Leistungsbilanziiberschiissen und
den grofsen Ladndern mit Leistungsbilanzdefiziten sind zu nennen:
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Table 1.4. World trade will strengthen only gradually

2010 2011 2012 2013 2014

Goodsandleryiceshiaterolme Percentage change from previous period

World trade' 12.8 6.0 2.8 47 6.8
of which: OECD 11.3 558) 2.2 85! 5.8
OECD America 12.6 5.8 3.3 4.0 6.1
OECD Asia-Pacific 15.9 5.0 3.8 5.0 8.1
OECD Europe 9.8 5.2 1.4 2.9 5.1
China 24.4 9.2 5.9 9.9 11.8
Other industrialised Asia® 18.3 7.7 3.1 6.3 8.0
Russia 14.6 9.3 2.9 6.6 6.6
Brazil 24.5 7.7 2.6 6.6 8.2
Other oil producers &3 2.5 3.8 59 8.1
Rest of the world 9.2 71 2.6 3.8 5.9
OECD exports 11.3 5.7 2.8 3.6 6.0
OECD imports 11.3 4.9 1.7 3.4 5.6
Trade prices3
OECD exports 2.7 9.0 -3.7 0.8 1.5
OECD imports 3.6 10.5 -2.6 1.0 1.7
Non-OECD exports 9.7 13.7 2.6 2.0 3.2
Non-OECD imports 8.3 10.3 1.9 2.0 3.0
Current account balances Per cent of GDP
United States -3.0 -3.1 -3.0 -3.0 -3.2
Japan 3.7 2.1 1.1 1.2 1.5
Euro area 0.5 0.5 1.4 1.9 2.2
OECD -0.4 -0.7 -0.6 -0.6 -0.6
China 4.0 2.8 2.9 2.9 2.2
$ billion
United States -442 -466 -470 -482 -540
Japan 205 120 63 69 91
Euro area 55 66 173 234 269
OECD -189 -317 -300 -296 -300
China 238 202 238 265 220
Other industrialised Asia® 96 84 35 52 53
Russia 71 99 91 57 42
Brazil -47 -52 -57 -64 =72
Other oil producers 242 464 425 435 524
Rest of the world -107 -150 -152 -104 =72
Non-OECD 492 646 579 641 696
World 303 329 279 346 396

Note: Regional aggregates include intra-regional trade.

1. Growth rates of the arithmetic average of import volumes and export volumes.

2. Chinese Taipei; Hong Kong, China; Malaysia; Philippines; Singapore: Vietnam; Thailand; India and
Indonesia.

3. Average unit values in dollars.

Source: OECD Economic Outlook 92 database.
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Der Leistungsbilanziiberschuss des Euroraums ist angesichts der Tatsache,
dass die schwache Binnennachfrage in den Peripherieldndern, die nicht
zuletzt auf die laufende Haushaltskonsolidierung zurtickzufiihren ist, nicht
durch eine stdrkere Nachfrage in den Kernldndern kompensiert wird, in
diesem Jahr um etwas weniger als 1 Prozentpunkt des BIP angestiegen.
In den nichsten zwei Jahren wird sich der Uberschuss des Euroraums
voraussichtlich um einen weiteren % Prozentpunkt erhohen, da das
Wachstum der Binnennachfrage im Verhiltnis zu anderen Regionen
verhalten bleibt. Die Ungleichgewichte innerhalb des Euroraums werden
weiter unten erortert.
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Figure 1.13. Little further progress in reducing global imbalances is foreseen
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In den Vereinigten Staaten hielt sich der Handelssaldo in diesem Jahr
weitgehend unverdndert, da das zunehmende Defizit bei Ausklammerung
der Oleinnahmen, das die relative Starke der Binnennachfrage widerspiegelt,
durch die auf die Entwicklung des Inlandsangebots zurilickzufiihrenden
steigenden Exporte von Mineraldlprodukten kompensiert wird. Eine
Verschlechterung der Terms of Trade und das relativ robuste Wachstum der
Inlandsnachfrage werden im Zeitraum 2013-2014 den Projektionen zufolge
zu einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits der Vereinigten Staaten
um rd. %% des BIP fiihren.

In Japan ist der Leistungsbilanziiberschuss in diesem Jahr weiter zurtick-
gegangen, und zwar um fast 1% des BIP, was auf steigende Energieimporte
und riicklaufige Exporte in der Folge des starken effektiven Wechselkurses
und der schleppenden Auslandsnachfrage zuriickzufiihren ist. Es ist zwar
moglich, dass einige dieser Faktoren anhalten, insbesondere der Riickgriff
auf Energieeinfuhren, um die inldndische Kernenergie zu ersetzen, die
Leistungsbilanz insgesamt wird den Projektionen zufolge jedoch im Zeitraum
2013-2014 mit etwa 1%-1%% des BIP positiv bleiben, was auf die hohen und
steigenden Einkommensstrome aus Japans Nettoforderungen gegentiber
dem Ausland zuriickzufiihren ist.

In China wird der Gesamtleistungsbilanziliberschuss 2012 den Projektionen
zufolge bei knapp Uber 23% des BIP liegen, etwa %% des BIP mehr als in
der zweiten Jahreshalfte 2011, da die Preise einiger importierter Rohstoffe
gesunken sind und das Wachstum der Binnennachfrage nachgelassen
hat, wenngleich es im Vergleich zu Chinas Handelspartnern robust bleibt.
Danach wird fiir 2014 angesichts des soliden Wachstums der Binnen-
nachfrage und einer Verschlechterung der Terms of Trade, die sich daraus
ergibt, dass die chinesischen Exporteure die Preise an die relativen Kosten
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auf dem Weltmarkt anpassen, ein moderater weiterer Riickgang des
Uberschusses auf etwa 2%% des BIP projiziert.

® Die dlfordernden Lander mit hoher Sparquote erwirtschaften weiterhin grofse
Leistungsbilanziiberschiisse in einer Hohe von knapp 3% des Welt-BIP. In der
kommenden Zeit werden die Leistungsbilanziiberschiisse der Olférderléander
angesichts des begrenzten Recyclings der Oleinnahmen den Projektionen
zufolge hoch bleiben. Durch die daraus resultierenden Finanzinvestitionen
im Ausland geraten die Renditen als sicher geltender Vermogenswerte in
anderen Lindern, insbesondere Staatsanleihen, unter Abwartsdruck.

Die Leistungsbilanzprojektionen fiir die ndchsten zwei Jahre spiegeln zum
grofden Teil Konjunkturentwicklungen wider. Dauerhafte Reduzierungen der
globalen Ungleichgewichte (einschliefdlich Chinas) sowie der Ungleichgewichte
innerhalb des Euroraums erfordern eine stirkere Anpassung der realen
Wechselkurse sowie Strukturreformen und Haushaltsanpassungen, wobei
sowohlin Ldndern mit Leistungsbilanzdefizit als auch in Ldndern mit Leistungs-
bilanziiberschuss Mafnahmen ergriffen werden miissen (OECD, 2012b).

Das Basisszenario ist nach wie vor mit erheblichen Risiken behaftet, die
uberwiegend abwarts gerichtet sind. Das Hauptrisiko geht, wie weiter unten
noch ercdrtert, nach wie vor vom Euroraum aus, da die Krise durch eine negative
Schuldendynamik, Stress im Bankensektor (einschliefslich der Gefahr von
Bankinsolvenzen), ein schwaches Wachstum und einen Vertrauenseinbruch
oder den Austritt eines Mitgliedstaats verscharft werden konnte. Dariiber hinaus
besteht eine Reihe anderer konkreter Risiken, die die Wachstumsergebnisse
im Eintrittsfall beeintrachtigen kénnten:

® Ineinigen Volkswirtschaften liegt das gesamtwirtschaftliche Produktions-
wachstum inzwischen nahe bei oder unter den geschitzten Grenzwerten
der kritischen Geschwindigkeit (Abb. 1.14; Kasten 1.3), bei der das Risiko
besteht, dass diese Volkswirtschaften durch selbstverstarkende endogene
dynamische Krafte in eine Rezession getrieben werden. Hohe und steigende
Arbeitslosigkeit, iberschiissige Lagerbestande und schwaches Vertrauen
konnten in einigen Landern zu héheren Sparquoten der privaten Haushalte

Kasten 1.3 Kritische Geschwindigkeiten

Wie im Haupttext erdértert und in Abbildung 1.14 verdeutlicht wird, kénnten sich die BIP-Wachstumsraten
in vielen OECD-Landern im Anschluss an eine lange Phase langsamer Erholung inzwischen den geschitzten
Grenzwerten der kritischen Geschwindigkeit gendhert haben. Auf der Grundlage friitherer in solchen Fillen
festgestellter Ergebnisse besteht das Risiko, dass die Volkswirtschaften im nédchsten Jahr ein schwéacheres
Wachstum aufweisen und moéglicherweise sogar in eine Rezession abrutschen werden. Dieser Kasten gibt
einen Uberblick tiber das Konzept der kritischen Geschwindigkeit und jiingste Versuche, die Grenzwerte der
kritischen Geschwindigkeit zu schatzen.

Das Konzept der kritischen Geschwindigkeit bezieht sich in der jiingsten Fachliteratur auf eine Wachstumsrate
der gesamtwirtschaftlichen Produktion, unterhalb derer ein Konjunkturaufschwung sich in eine Periode
langsamen Wachstums und dann mdglicherweise in eine Rezession verwandelt (Sheets und Sockin, 2011 und
2012). Hier lésst sich eine Parallele zur Liicke zwischen dem effektiven Wachstum und dem Wachstumspotenzial

(Fortsetzung ndchste Seite)
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der gesamtwirtschaftlichen Produktion ziehen, wobei die kritische Geschwindigkeit des Wachstums einem
Zeitraum mit unter der Trendrate liegendem positivem Produktionswachstum entspricht. Eine Variante des
Konzepts der kritischen Geschwindigkeit zufolge ist es ab einer bestimmten Dauer einer ldngeren Phase niedrigen
Produktionswachstums wahrscheinlicher, dass auf das schwache Wachstum eine Rezession folgt, als dass sich
das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion beschleunigt. Sich selbst erfiillende Krafte, namentlich
steigende Arbeitslosigkeit und sinkendes Vertrauen, fithren iber hohere Sparquoten der privaten Haushalte
und Verringerungen der Investitionen des privaten Sektors zu einer weiteren Konjunkturabschwachung und
die Wirtschaft wird anfalliger gegeniiber negativen Schocks.

In letzter Zeit wurde in mehreren Studien versucht, empirische Schéatzungen der kritischen Geschwindigkeiten
zu erstellen:

® Die von der Federal Reserve durchgefiihrten Analysen legen den Schluss nahe, dass unter Zugrundelegung
des zwischen 1947 und 2007 in den Vereinigten Staaten verzeichneten BIP eine 48%ige Wahrscheinlichkeit
besteht, dass auf zwei Quartale, in denen die auf das Jahr hochgerechnete reale BIP-Wachstumsrate auf
unter 2% fallt, innerhalb eines Jahres eine Rezession folgt. Die Wahrscheinlichkeit einer anschliefdenden
Rezession steigt auf 70%, wenn das reale BIP-Wachstum im Vorjahresvergleich unter 2% fallt (Nalewaik, 2011).

® Die Schétzungen von Sheets und Sockin (2012), die auf dem Jahresvergleich der BIP-Wachstumsraten basieren,
beziehen sich auf die Bandbreiten des Produktionswachstums (Grenzwerte der kritischen Geschwindigkeit),
unterhalb derer eine statistisch signifikante Wahrscheinlichkeit besteht, dass das gesamtwirtschaftliche
Produktionswachstum innerhalb des folgenden Jahres um eine Rate zuriickgeht, die genauso hoch oder
hoher ist, als die derzeitige Wachstumsrate. In den Vereinigten Staaten liegen die Grenzwerte der kritischen
Geschwindigkeit den Schatzungen zufolge bei Wachstumsraten zwischen 1%% und 2%. Die entsprechenden
Grenzwerte der kritischen Geschwindigkeit liegen im Euroraum, in Japan und dem Vereinigten Konigreich
den Schatzungen zufolge bei Wachstumsraten von 1-1%%, %-1% bzw. %-1%%. Fiir Kanada und Australien
scheint das Konzept weniger niitzlich zu sein, da signifikante kritische Geschwindigkeiten erst auftreten,
wenn das Wachstum auf einen Wert nahe null gesunken ist.

® Schitzungen von Ho und Yetman (2012) lassen darauf schliefden, dass die Wahrscheinlichkeit einer Periode
schnelleren Wachstums im Anschluss an eine Periode niedrigen positiven BIP-Wachstums in den Vereinigten
Staaten genauso hochist wie die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Wachstumsverlangsamung, einschliefZlich
einer Rezession. Wenn die Periode langsamen positiven BIP-Wachstums auf eine Periode schnelleren
Wachstums folgt, besteht geméafd Sheets und Sockin (2012) dagegen eine signifikante Wahrscheinlichkeit,
dass im Anschluss auf diese Phase eine Rezession folgt. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine auf eine Rezession
folgende Periode niedrigen Wachstums in eine Periode hoheren Wachstums miindet, ist den Erkenntnissen
zufolge mehr als doppelt so hoch wie die Wahrscheinlichkeit eines Riickfalls in die Rezession.

Da sich die empirischen Studien iiber kritische Geschwindigkeiten zum grofden Teil auf Perioden beziehen,
in denen niedriges Wachstum auf hohes Wachstum folgte, ist nicht klar, wie relevant sie fiir die gegenwartige
von niedrigem Wachstum gekennzeichnete Situation sind, da ihr keine anhaltende Periode starken Wachstums
vorausging. Wenn das gesamtwirtschaftliche Produktionswachstum iiber einen ldngeren Zeitraum schwach
ist, bleibt das Risiko einer erneuten Verlangsamung durch sich selbst erfiillende endogene dynamische Krafte
jedoch bestehen.

Generell ist festzustellen, dass sich die relevanten Grenzwerte der kritischen Geschwindigkeit und der
Zeitraum, in dem sich das Wachstum verlangsamt, auf Grund von Anderungen in der Wirtschaftsstruktur
im Lauf der Zeit d&ndern kénnen. So decken sich z.B. die von Sheets und Sockin (2012) auf der Grundlage
fritherer Daten fiir Japan und den Euroraum geschétzten Grenzwerte der kritischen Geschwindigkeit in beiden
Volkswirtschaften weitgehend mit den OECD-Schéitzungen in Bezug auf das derzeitige Wachstumspotenzial
der gesamtwirtschaftlichen Produktion. Das deutet darauf hin, dass die Schatzungen der Grenzwerte der
kritischen Geschwindigkeit endogen sein sollten und sich angesichts der unterschiedlichen Schitzungen des
gesamtwirtschaftlichen Potenzialwachstums im Lauf der Zeit &ndern. Dariiber hinaus werden bei der Auswahl
der fiir die Berechnung der kritischen Geschwindigkeiten relevanten BIP-Wachstumsperiode wahrscheinlich
Schwierigkeiten auftreten, wenn friithzeitig vor einer Rezession gewarnt werden soll. So lag z.B. das jahrliche

(Fortsetzung ndchste Seite)
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BIP-Wachstum in der Rezession 2008-2009 in den Vereinigten Staaten, in Japan, im Euroraum und im Vereinigten
Konigreich unter Heranziehung von im Vorjahresvergleich aufgefiihrten BIP-Wachstumsraten nur in dem
Quartal, in dem das BIP zu sinken begann, innerhalb der von Sheets und Sockin (2012) geschitzten Grenzwerte
der kritischen Geschwindigkeit.

Dartiber hinaus muss der allgemeine wirtschaftliche Kontext, in dem sich das Wachstum verlangsamt,
berticksichtigt werden. Wenn es wirtschaftliche Griinde dafiir gibt, dass die Erholungen im Anschluss an eine
Finanzkrise einige Zeit schwécher verlaufen - namentlich der erforderliche Schuldenabbau -, sollte langsames
Wachstum bei gleichzeitigem Schuldenabbau nicht zwangsldufig als ein Signal fiir eine bevorstehende Rezession
betrachtet werden, wenngleich das Risiko eines solchen Ergebnisses besteht.

Figure 1.14. GDP growth and estimated stall speeds
Year-on-year percentage changes
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Note: The dotted lines represent the upper and lower stall speed thresholds from Sheets and Sockin (2012). If GDP growth over a rolling
4-quarter period is within these thresholds there is a statistically significant chance of an outright decline in GDP over the following 4-
quarter period. The series are shown for 1987Q1 - 2012Q4. Values for 2012Q3 and 2012Q4 are projections.

Source: OECD Economic Outlook 92 database, and Sheets and Sockin (2012).
StatLink =azm http://dx.doi.org/10.1787/888932742988
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... und die gleichen
Folgen hdtten eine
massive finanzpolitische
Straffung oder die Er-
reichung der Schulden-
obergrenze in den
Vereinigten Staaten ...

... eine massive Storung
der Olversorgung ...

... eine scharfe
Korrektur der
Aktienkurse ...

... und eine langsamer
als erwartet verlaufende
Belebung in den
aufstrebenden
Volkswirtschaften

und einem starken Riickgang der Produktion und der Neuinvestitionen
fihren. Im Euroraum schrumpft die gesamtwirtschaftliche Produktion
bereits, und in den Vereinigten Staaten und Japan wird sich das BIP-
Wachstum den Projektionen zufolge im Jahresverlauf bis zum vierten
Quartal 2012 einem Niveau anndhern bzw. ein Niveau erreichen, bei
dem das BIP gem&f3 den von Sheets und Sockin (2012) fiir die kritische
Geschwindigkeit geschatzten Grenzwerten mit hoher Wahrscheinlichkeit
im Lauf des folgenden Jahres sinken wird.

Wie weiter unten erdrtert wird, impliziert die gegenwirtige Gesetzgebung,
dass es bei Ausbleiben einer parteilibergreifenden Einigung 2013 in den
Vereinigten Staaten zu einer massiven fiskalischen Straffung in Hohe
von fast 4% des BIP kommen wird und dass es dariber hinaus zu grofden
Verwerfungen kommen koénnte, wenn die Schuldenobergrenze nicht
rechtzeitig erhoht wird. Die jiingsten Schitzungen der Multiplikatoren
in einem Umfeld mit Zinsen an der Nullgrenze (CBO, 2012; DelLong
und Summers, 2012), lassen darauf schliefsen, dass die zuséatzliche
Konsolidierung in Hoéhe von etwa 2%% des BIP im Vergleich zum
Basisszenario die amerikanische Wirtschaft 2013 in eine Rezession oder
an den Rand einer Rezession treiben konnte.

Angesichts der anhaltenden geopolitischen Spannungen besteht nach wie
vor die Gefahr, dass eine voriibergehende Versorgungsstérung zu einem
erheblichen Anstieg der Olpreise und des allgemeinen Preisniveaus fiihrt.
Die aufstrebenden Volkswirtschaften sind diesem Risiko angesichts der
vergleichsweise hohen Energieintensitat ihrer Produktion besonders stark
ausgesetzt. Ein Olpreisanstieg um 10 $ pro Barrel gegenliber dem in den
Projektionen unterstellten Preis kénnte das BIP-Wachstum im OECD-Raum
2013-2014 um rd. % Prozentpunkt reduzieren und die Gesamtinflation in
beiden Jahren um knapp % Prozentpunkt erhohen.

Auch wenn die Aktienkurse in jlingster Zeit gefallen sind, entwickeln
sie sich weiterhin relativ dynamisch, was insbesondere im Euroraum
im Widerspruch zu den allgemeinen wirtschaftlichen Bedingungen zu
stehen scheint, wie sie sich in den Wachstumsaussichten und der sehr
schlechten Stimmungslage ausdriicken. Dadurch entsteht das Risiko einer
plotzlichen Eintriibung der Stimmung auf den Finanzmarkten und einer
massiven Verscharfung der Finanzierungsbedingungen durch sinkende
Aktienkurse mit der Folge einer Verlangsamung der Erholung.

Es gibt mehrere Faktoren, die gemeinsam dazu fiihren kénnen, dass
sich das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften langsamer
belebt als projiziert. In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften, mit der
nennenswerten Ausnahme Brasiliens, muss eine energische Lockerung
der Geldpolitik erst noch vorgenommen werden, weil die Wachstumsraten
unter die jingsten Trendraten gefallen sind. Ein moglicher Grund
fir diese Entwicklung ist die Ungewissheit in Bezug auf den wahren
Umfang des Kapazitdtsiiberhangs und die Abwaéartskorrektur der
Schatzungen des in der jingsten Vergangenheit beobachteten und des
kinftigen Produktionspotenzials. In China ist der Arbeitsmarkt trotz der
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Aufwidrtsrisiken ergeben
sich aus raschen Politik-
maf3nahmen zur Lésung
der Eurokrise und

zur Uberwindung der
fiskalischen Klippe ...

... dem aufgestauten
Nachfragedruck ...

... und Struktur-
reformen, durch die
die Wachstums-
aussichten friiher
als erwartet
verbessert werden

Von der Krise im Euro-
raum geht weiterhin
das grofite Abwidirts-
risiko fiir die Welt-
wirtschaft aus
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Wachstumsabschwachung weiterhin angespannt, wodurch es schwieriger
wird, die fiir das kiinftige Wachstum erforderlichen zusétzlichen Einstellun-
gen zu gewahrleisten. Dariiber hinaus wurden die Potenzialwachstums-
raten moglicherweise ebenso wie in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
uberschatzt, weil unverhiltnismafig hohe Investitionsraten durch starkes
Kreditwachstum angetrieben wurden, was Investitionen mit sehr niedrigen
wirtschaftlichen Renditen zur Folge hatte. Ein weiteres Abwartsrisiko mit
negativen Ausstrahlungseffekten auf andere Lander (Ahuja und Nabar, 2012)
ergibt sich fiir China aus der Tatsache, dass der laufende Prozess, der darauf
zielt, den Anteil der Anlageinvestitionen an der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage zu verringern und den Anteil des Konsums der privaten Haushalte
erheblich zu erhohen, nur schwer mit der Aufrechterhaltung einer stabilen
und hohen BIP-Wachstumsrate in Einklang gebracht werden kann.

Aufwartsrisiken ergeben sich aus der Moglichkeit, dass rasch Politik-
mafinahmen ergriffen werden, um die Krise im Euroraum zu l6sen und in den
Vereinigten Staaten eine Einigung Uiber Haushaltsplane zu erzielen, mit denen
sowohl den kurzfristigen Auswirkungen der fiskalischen Klippe begegnet als
auch die mittelfristig erforderliche Haushaltskonsolidierung gewahrleistet
wird. Weitere konkrete Aufwartsrisiken ergeben sich aus:

® Angesichts der relativ giinstigen Finanzierungsbedingungen besteht die
Moglichkeit, dass der aufgestaute Nachfragedruck in den Vereinigten Staaten
zu einer kraftigeren Konjunkturerholung fiihrt. Der Automobilabsatz hat
in den letzten Monaten stetig zugenommen, verharrt aber nach wie vor
weit unter der Trendrate, und der alternde Pkw-Bestand muss erneuert
werden. Dieser Prozess konnte wiahrend des Projektionszeitraums an Fahrt
gewinnen. Generell ist festzustellen, dass der Konsum von Gebrauchsgiitern
im Verhaltnis zum BIP im historischen Vergleich nach wie vor extrem niedrig
ist. Dariiber hinaus lag die Zahl der Familiengriindungen in den Vereinigten
Staatenin den letzten Jahren eindeutig unter dem Normalniveau, und eine
Normalisierung wiirde dem Wohnimmobilienmarkt Impulse verleihen.

® Die Umsetzung von Strukturreformen auf den Arbeits- und Produktmaérkten
hat sich in den letzten Jahren in mehreren OECD-Volkswirtschaften
beschleunigt, insbesondere in den von den Méarkten unter Druck gesetzten
Landern des Euroraums (OECD, 2012a). Diese Reformen diirften im Zeitverlauf
dazu beitragen, die Konjunktur anzukurbeln (OECD, 2012d, f), wobei der Impuls
moglicherweise frither greift, als in der Projektion angenommen wurde, sofern
die Bedingungen auf den Finanzmaérkten sich rascher verbessern, als derzeit
wahrscheinlich erscheint, und so dazu beitragen, dass die Reformen sich
friher auf die gesamtwirtschaftliche Produktion auswirken.

Anfalligkeiten im Euroraum

Angesichts der Rezession im Euroraum, die Giber Handels-, Finanz- und
Vertrauenseffekte eine Belastung fiir das weltweite Wachstum darstellt, muss
die Krise in der Wahrungsunion dringend bewaltigt werden. Dies erfordert
letzten Endes weitere Fortschritte bei der Uberwindung der Ungleichgewichte,
die sich im Vorfeld der Krise gebildet haben. Auf kurze Sicht muss aber zunéchst
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verschiedenen negativen Riickkopplungsmechanismen zwischen offentlicher
Haushaltslage, Bankensolvenz und Austrittsrisiken, die das Uberleben des
Wahrungsgebiets gefahrden, begegnet werden. Geschieht dies nicht, kénnten
die Ergebnisse noch sehr viel schlechter ausfallen als in den Basisprojektionen
unterstellt. Zudem ist die Wahrungsunion mit potenziellen Herausforderungen
konfrontiert, die sich zu einem Zeitpunkt, an dem die Konjunktur wesentlich
schwicher ist als urspriinglich angenommen, aus den Schwierigkeiten einiger
EU/IWF-Programmlander bei der Einhaltung der Auflagen ergeben.

Fortschritte bei der Beseitigung der Ungleichgewichte innerhalb
des Euroraums

Der Ausgleichsprozess Ihren Ursprung hat die gegenwartige Krise in den wirtschaftlichen
setzt Verdnderungen und finanziellen Ungleichgewichten, die in den Volkswirtschaften des
bei der Binnennachfrage Euroraums mit der Zeit immer weiter gewachsen sind (OECD, 2012e). Zur
und den realen Wechsel- dauerhaften Reduzierung dieser Ungleichgewichte sind sowohlin den Landern
kursen voraus ... mit Leistungsbilanziiberschiissen als auch in den Landern mit Leistungs-
bilanzdefiziten wachstumsfordernde Anpassungen und Reformen erforder-
lich. Inwieweit Strukturreformen und eine mittelfristige Haushaltskonsolidie-
rung einen Beitrag zu dem erforderlichen Umschichtungsprozess leisten
konnten, wird in den indikativen Schatzungen in Kasten 1.4 erortert.

Kasten 1.4 Maf8nahmen zur Erleichterung des Umschichtungsprozesses im Euroraum

Die grof3en Ungleichgewichte, die in den zehn Jahren vor Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
—bei den relativen Preisen, den Leistungsbilanzen, der Auslandsverschuldung, den Haushaltsdefiziten sowie der
offentlichen und privaten Verschuldung-im Euroraum entstanden sind, haben sich seither nur z.T. zuriickgebildet.
Dieser Kasten enthélt Hinweise zum Ausmaf? der Herausforderungen, die es zur Erreichung der notwendigen
Anpassungen und Umschichtungen zu bewaltigen gilt, sowie zu den Mafdnahmen, die die weitere Reduzierung
der Ungleichgewichte erleichtern konnten (vgl. Guillemette und Turner, 2013, wegen der Methodik).

In der Analyse werden die Leistungsbilanzsalden der Lander des Euroraums in einem einfachen ckonometrischen
Modell mit den Positionen der Volkswirtschaften im Konjunkturzyklus, den gesamtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten
im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften des Euroraums sowie separat gegentiber den Volkswirtschaften auf3erhalb
des Euroraums, den strukturellen Haushaltssalden und dem Olpreis in Verbindung gesetzt. Anhand dieses Modells
durchgefiihrte Berechnungen legen den Schluss nahe, dass die Ausweitung der Leistungsbilanzungleichgewichte
zwischen dem Zeitpunkt der Einfiihrung der gemeinsamen Wéhrung und dem Beginn der Krise zum grof3ten Teil
auf Unterschiede in der relativen kostenmafigen Wettbewerbsfahigkeit innerhalb des Euroraums zurilickzufiihren
ist. In einer Simulation, in der die relativen Lohnstiickkosten auf ihrem Niveau von 1998 gehalten werden, steigen die
aggregierten Leistungsbilanzungleichgewichte (gemessen als die Summe der Leistungsbilanzsalden der einzelnen
Lander des Euroraums in absoluter Rechnung dividiert durch zwei) von 1% des BIP im Euroraum 1998 auf hochstens
1,8% im Jahr 2007 kurz vor Ausbruch der Krise, im Vergleich zu dem tatséchlich erreichten Hochststand von 2,6%.
Diese Berechnungen dienen insofern lediglich der Veranschaulichung, als der Kausalzusammenhang zwischen
Wettbewerbsfahigkeit und Leistungsbilanzsalden in beide Richtungen geht.

Seit 2007 sind die gesamtwirtschaftlichen relativen Lohnstiickkosten der Lidnder des Euroraums, deren
Finanzmarkte unter starkem Druck stehen, gesunken, was eine Verringerung der Leistungsbilanzdefizite zur
Folge hatte. Griechenland und Irland haben gegeniiber den iibrigen Landern des Euroraums bereits wieder das
Niveau der Wettbewerbsfdahigkeit von 1998 erreicht - d.h. sie sind zu dem Niveau zurtiickgekehrt, dass zu Beginn
der Wahrungsunion herrschte. Portugal und Spanien bendtigen nur noch eine zusétzliche 5-7%ige Senkung der
relativen Lohnstlickkosten, um diesen Referenzwert zu erreichen. Italien hat seine relativen Lohnstiickkosten seit

(Fortsetzung ndchste Seite)
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der Krise nicht gesenkt, sie liegen noch immer 15% tiber dem Niveau von 1998, wenngleich 2014 den Projektionen
zufolge mit einem leichten Riickgang der absoluten Lohnstiickkosten zu rechnen ist. Bedingt ist der Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Lohnstlickkosten moglicherweise zum Grofdteil durch einen Stellenabbau und
Gehaltskiirzungen im 6ffentlichen Sektor sowie kleinere Anpassungen in den Exportsektoren und mithin der
auflenwirtschaftlichen Wettbewerbsfahigkeit. Zugleich hangt die Verbesserung bei den Leistungsbilanzsalden
in diesen Landern des Euroraums seit 2007 auch in beachtlichem Maf mit dem Einbruch der Wirtschaftstatigkeit
zusammen. Im Fall Spaniens wird das konjunkturbereinigte Leistungsbilanzdefizit nach Beriicksichtigung der
wesentlich schwéacheren Position des Landes im Konjunkturzyklus im Vergleich zu seinen Handelspartnern
2012 auf 3,3% des BIP geschétzt (gegentiber den projizierten 2%), wobei dhnliche Anpassungen in Griechenland,
Irland, Italien und Portugal gelten (vgl. Abbildung). Eine breiter fundierte Erholung im Euroraum ohne weitere
Veranderungen bei den Wettbewerbspositionen und der relativen inldndischen Nachfrage wiirde daher in
gewissem Umfang eine Wiederkehr der Leistungsbilanzungleichgewichte zur Folge haben.

Current account balances in euro area countries under financial market pressure

In per cent of GDP
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1. Under the hypothesis of 3% nominal GDP growth.
Source: OECD Economic Outlook 92 database and OECD calculations.
StatLink == http://dx.doi.org/10.1787/888932742684

Obwohl sich die relative Wettbewerbsféhigkeit der an den Finanzmarkten unter starkem Druck stehenden Lander
dem Niveau von 1998 ndhert, bestehen in diesen Landern nicht nur konjunkturbereinigte Ungleichgewichte fort,
auch ihre Auslandsverschuldungist erheblich gestiegen. Daher wiirde eine einfache Aufrechterhaltung der relativen
Wettbewerbspositionen innerhalb des Euroraums auf dem Niveau von 1998 wahrscheinlich nicht ausreichen, um
nachhaltige aufdenwirtschaftliche Positionen wiederherzustellen. Nur in Irland befindet sich der Leistungsbilanzsaldo
auf einem Niveau, das bei Beriicksichtigung der Position des Landes im Konjunkturzyklus und unter der Annahme
eines nominalen BIP-Wachstums von 3% mit einer Reduzierung der Nettoauslandsverschuldung auf 35% des BIP
in den kommenden zwanzig Jahren vereinbar ist. Da diese Beurteilung auf einem ,einfachen“Modell fufst, bleiben
andere wichtige Erwagungen beziiglich der Tragfahigkeit der aufSenwirtschaftlichen Positionen unberticksichtigt,
wie die Entwicklung der relativen Wettbewerbsfahigkeit aufderhalb des Euroraums, der auf Auslandsverbindlich-
keiten gezahlte Zinssatz oder der Einfluss der nicht preislichen Wettbewerbsfahigkeit. Ausgeklammert ist ferner
der Beitrag, den die Haushaltskonsolidierung zur Korrektur der Leistungsbilanzungleichgewichte leisten kann, der
in den betroffenen Landern grof3 sein diirfte. Dennoch veranschaulichen die Berechnungen, dass die Anpassungs-
kosten wahrscheinlich erheblich sein werden, bis die Leistungsbilanzpositionen tragfdhig sind, selbst wenn ein
Grof3teil der Anpassungen bereits vorgenommen wurde.

Steigerungen der Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zu Landern auflerhalb des Euroraums mittels einer
Abwertung des Euro-Wechselkurses leisten wahrscheinlich nur einen geringen Beitrag zur Minderung der
Ungleichgewichte innerhalb des Euroraums, da sie die in den Uberschussldndern bereits bestehenden Ungleich-

(Fortsetzung ndchste Seite)
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gewichte stiarker ausweiten als sie die Ungleichgewichte in den Defizitlandern reduzieren wiirden. Dennoch
wirde eine Euro-Abwertung die Tragfdhigkeit der aufSenwirtschaftlichen Position in Griechenland, Portugal
und Spanien erhéhen, wenngleich in diesem Modell durchgefiihrte Schatzungen den Schluss nahe legen, dass
der Impuls, der von einer Verbesserung der Wettbewerbsposition gegentiber Landern auferhalb des Euroraums
auf die Leistungsbilanz ausgeht, nur etwa ein Drittel des Effekts ausmacht, der sich aus einer entsprechenden
prozentualen Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber anderen Landern des Euroraums ergibt.

Daes sich um ,relative“ Anpassungen handelt, konnten Verdnderungen der Wettbewerbsfahigkeit innerhalb
des Euroraums in Ldndern, die an den Finanzmaérkten unter starkem Druck stehen, iber weitere Senkungen
der Lohnstilickkosten erfolgen, sich aber auch genauso gut liber einen Anstieg der Lohnstiickkosten in den
ubrigen Liandern des Euroraums oder in Form einer Kombination aus beidem vollziehen. Eine héhere Inflation
in Uberschusslandern wiirde im Verein mit einer Verschiebung der Ausgaben in Richtung Binnennachfrage
in der Tat dazu beitragen, die Ungleichgewichte im Euroraum mit oder ohne einen weiteren Riickgang der
Lohnstiickkosten in den Defizitldndern zu reduzieren. Beispielsweise wiare in Deutschland ein 23%iger Anstieg
der relativen Lohnstiickkosten im Vergleich zu den iibrigen Landern des Euroraums erforderlich, um das Niveau
der relativen Wettbewerbsfahigkeit von 1998 wiederherzustellen. Findet die Neuaustarierung nur in Ladndern
statt, die an den Finanzmarkten unter starkem Druck stehen, wiirden die Kosten sehr hoch ausfallen, da in
diesen Landern auf Grund der Konjunkturflaute und der hohen Arbeitslosigkeit derzeit Abwértsanpassungen
bei den relativen Lohnen und Preisen stattfinden.

Die Lander des Euroraums, die Druck seitens der Finanzmarkte ausgesetzt sind, konnen diese Anpassungskosten
durch eine flexiblere Gestaltung der Arbeitsméarkte reduzieren. Untersuchungen ergeben in der Tat, dass die
Produktions-/Beschaftigungskosten des Inflationsabbaus in Landern mit flexibleren Arbeitsméarkten in der
Tendenz niedriger ausfallen, wo beispielsweise die Beschaftigungsschutzbestimmungen weniger restriktiv
sind. In Griechenland, Portugal und Spanien sind die Arbeitsmérkte vergleichsweise unflexibel (Venn, 2009),
so dass die in diesen Landern laufenden Anstrengungen zur Erh6hung der Flexibilitdt an den Arbeitsméarkten
Schritte in die richtige Richtung darstellen, wenngleich eine stdrkere Arbeitsmarktdynamik auf kurze Sicht
umfassendere Beschaftigungsverluste nach sich ziehen kénnte.

Generell konnen auch andere Strukturreformen, die auf eine Steigerung der Produktivitéat abzielen, einen Beitrag
zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit leisten. So konnten Reformen der Beschéaftigungsschutzbestimmungen
zusdtzlich zur Senkung der mit der Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit einhergehenden Beschafti-
gungskosten in Italien, Spanien, Griechenland, Portugal und Irland in den kommenden zehn Jahren auch die
Produktivitdt um %-13%% erhéhen (Bouis und Duval, 2011). Dariiber hinaus ist auch der Spielraum fiir Produkt-
marktreformen in vielen Ldndern des Euroraums, in denen die Wettbewerbsfdhigkeit weiter gesteigert werden
muss, erheblich. OECD-Schéatzungen zufolge konnte eine rasche Umsetzung von Produktmarktreformen in
Italien, Spanien, Griechenland und Portugal die Produktivitdt in den kommenden finf Jahren um 3-4% und
in den kommenden zehn Jahren um 7-8% steigern. Damit sich die Produktivitdtssteigerungen in niedrigeren
Lohnstiickkosten niederschlagen, miissten die Lohne weniger stark steigen als die Produktivitat, was aber eher
auf Volkswirtschaften zutrifft, in denen sich die Nachfragebedingungen in einer sehr schwachen Verfassung
befinden und die Arbeitslosigkeit hoch ist, wie dies derzeit fiir Lander gilt, in denen der Druck seitens der
Finanzmarkte am starksten ist.

SchliefRlich sind die Ldnder mit den grofdten Leistungsbilanzdefiziten, wie oben bereits erwdhnt, in der Regel
auch die mit den grofdten Haushaltsdefiziten. Die laufende Haushaltskonsolidierung hat in diesen Landern
bereits fiir einen erheblichen Abbau der Leistungsbilanzdefizite gesorgt. Wenngleich die Haushaltskonsolidie-
rungsanstrengungen auf kurze Sicht mit den Wachstumsbelangen ausbalanciert werden miissen, wiirde die
Festsetzung ehrgeiziger mittelfristiger Haushaltsziele, sobald eine Erholung eingesetzt hat, zur Gewahrleistung
einer anhaltenden Reduzierung der Leistungsbilanzungleichgewichte beitragen. Im Vergleich zu einem Szenario,
in dem alle Lander jahrlich Haushaltskonsolidierungsmafinahmen in einer Gréfdenordnung von bis zu % Prozent-
punkt des BIP zur Stabilisierung der Schuldenquoten ergreifen, konnte ein alternatives Szenario, in dem die
Schuldenquoten nach und nach auf 60% reduziert werden - bei einer Konsolidierung von bis zu 1 Prozentpunkt
des BIP jdhrlich — die Leistungsbilanzsalden in Spanien um 1% Prozentpunkte, in Italien um 2 Prozentpunkte,
in Irland um 4 Prozentpunkte, in Portugal um 4% Prozentpunkte und in Griechenland um 7% Prozentpunkte

(Fortsetzung ndchste Seite)
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des BIP verbessern. Diese Verbesserungen der Leistungsbilanzpositionen wiirden zwar nur schrittweise
eintreten, aber dennoch einen erheblichen Beitrag zur Foérderung einer tragfahigen aufenwirtschaftlichen
Position leisten und den Bedarf an weiteren Anpassungen der kostenmaf3igen Wettbewerbsfahigkeit verringern.

Auch wenn das hier verwendete einfache Modell keine Untersuchung der zu erwartenden Interaktionen
zwischen den Politikinstrumenten ermoglicht, legt es doch den Schluss nahe, dass eine Kombination von Reformen
zur Steigerung der Flexibilitdt an den Produkt- und Arbeitsmarkten in Griechenland, Irland, Portugal, Spanien
und Italien, zusammen mit einer iber mehrere Jahre hinweg deutlich iiber 2% liegenden Inflation in den tibrigen
Landern des Euroraums und einer ehrgeizigen Haushaltskonsolidierung den Umschichtungsprozess erheblich
erleichtern und dadurch das Ausmaf3 reduzieren kénnte, in dem die mit den Anpassungen einhergehenden
Belastungen von einer weiteren ldnger anhaltenden Nachfrageschwéche abhédngen.

... sowohl in Lédndern
mit Leistungsbilanz-
defiziten

... als auch in Lédndern
mit Leistungsbilanz-
tiberschiissen

Die erforderliche
wirtschaftliche
Anpassung hat
angefangen ...
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® IndenLindern,in denen sich grofde Leistungsbilanzdefizite gebildet haben,
sind fiir eine dauerhafte Anpassung sowohl eine Reduzierung der inldndischen
Ausgaben als auch eine Abwertung des realen Wechselkurses erforderlich.
Vor dem Hintergrund der geringen Inflation im Euroraum insgesamt werden
die notigen relativen Preisdnderungen und die Ausgabenumschichtung
wahrscheinlich eine gewisse Zeit dauern, kénnen aber durch Strukturreformen
beschleunigt werden, die die Flexibilitdat an den Produkt- und Arbeitsmérkten
steigern sowie die notwendige Ressourcenreallokation und Anpassung der
Preise und Lohne erleichtern, die erforderlich sind, um die aufdenwirtschaftliche
Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen. Strukturreformen sind zudem
unerlésslich, um das Produktivitatswachstum zu steigern sowie die Qualitat
und Angebotsbreite der Exportgiiter und -dienstleistungen zu erhéhen.
Aufderdem wird ein héheres Trendwachstum den von der Schuldendynamik
ausgehenden Druck mildern helfen.

® In den Landern, die seit langem Leistungsbilanziiberschiisse aufweisen,
missen Uber eine Aufwertung des realen Wechselkurses und eine durch
Strukturreformen bedingte hohere relative Verzinsung des eingesetzten
Kapitals in den Dienstleistungssektoren die inldndischen Ausgaben steigen
und die Ressourcen vom Exportsektor in nicht exportorientierte Sektoren
umgelenkt werden. Die Anpassungen werden wahrscheinlich mit einem
Anstiegder Lohne, des privaten Verbauchs und der Wohnungsbauinvestitionen
im Inland verbunden sein. Sie werden angesichts der Notwendigkeit einer
besseren Wettbewerbsfahigkeit in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten
und einer in der Nahe des Zielwerts liegenden EU-weiten Inflation auch
einen hoheren Preisauftrieb als im Vorfeld der Krise implizieren.

In den meisten Defizitlindern ist der erforderliche Anpassungsprozess
im Gange, wobei die Ausgaben durch eine Erhohung der Ersparnisse
der privaten Haushalte, geringere Wohnungsbauinvestitionen und die
Haushaltskonsolidierung verringert werden. Dieser Prozess wird von einer
Beschleunigung der Strukturreformen flankiert’. In den Uberschusslandern
wurden weitaus weniger Politikanpassungen zur Forderung des Umschichtungs-
prozesses und nur wenige Strukturreformen zur Erleichterung des Ressourcen-
transfers in geschiitzte Sektoren vorgenommen. Insbesondere stehen noch
immer Reformen aus, die dem Wachstum Impulse verleihen kénnten, indem sie
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... und einem
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Hindernisse fir Investitionen beseitigen und die Effizienz in Dienstleistungs-
sektoren steigern, was z.B. mit einer Lockerung der Marktzugangsbestimmungen
und der Vorschriften fiir den Geschéftsablauf méglich ware.

Der notwendige Anpassungsprozess im Bereich der kostenméafiigen
Wettbewerbsfahigkeit im Euroraum hat zwar ebenfalls eingesetzt, ist aber
noch nicht abgeschlossen. In vielen Landern mit Leistungsbilanzdefizit
haben die Lohnstiickkosten zu sinken begonnen, und bis 2014 werden sich
die relativen Kosten innerhalb des Euroraums den Projektionen zufolge
starker der Situation von 1998 néhern, als zwischen dem Wert der nationalen
Wahrungen und dem Euro ein fester Wechselkurs festgelegt wurde (Abb. 1.15).
Um die relativen Kosten in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten auf ein mit
einer stabilen Auslandsverschuldung in einer normalen Konjunkturlage im
Einklang stehendes Niveau zu bringen (Kasten 1.4), sind in den Landern mit
Leistungsbilanzdefiziten dennoch weitere Anpassungen bei den relativen
Kosten notwendig - entweder liber binnenwirtschaftliche Entwicklungen
oder iiber Entwicklungen in den Uberschusslédndern -, um gegeniiber anderen
Landern des Euroraums sowie zunehmend wichtigen Konkurrenten unter
den aufstrebenden Volkswirtschaften wieder an Wettbewerbsfahigkeit zu
gewinnen (Chen et al., 2012).

Die bei den relativen Kosten erreichten Anpassungen haben dazu bei-
getragen, dass sich nunmehr Anzeichen fiir Fortschritte beim Abbau der
Ungleichgewichte zwischen den Ldndern zeigen. Die Handelsungleichgewichte
innerhalb des Euroraums haben sich im ersten Halbjahr 2012 weiter verringert,
wobei die Inlandsnachfrage in den EU/IWF-Programmléndern und Spanien
drastisch gesunken ist - was zu einer deutlichen Verbesserung ihrer aggregierten

Figure 1.15. Euro area unit labour costs are adjusting
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Note: The figures shown are for whole economy unit labour costs. If wage developments in the public sector diverge from those in the
rest of the economy, changes in private sector costs may differ from those shown. This may mean that economy-wide labour costs are
falling more sharply than private sector costs in the EU/IMF programme countries.

Source: OECD Economic Outlook 92 database.
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Figure 1.16. Export market performance is improving in some countries
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Handelsbilanzsalden beitrug - und die Beteiligung des privaten Sektors an
der Schuldenumstrukturierung in Griechenland den Saldo der empfangenen
Priméareinkommen im Ausland reduziert hat. Zuriickzufiihren sind einige
dieser Entwicklungen auf strukturelle Faktoren. So haben Irland, Spanien
und Portugal ihren Exportmarktanteil zwischen 2009 und 2014 mehr oder
minder aufrechterhalten oder verbessert, und in Italien und Griechenland
war nach vielen Jahren mit Marktanteilsverlusten eine allmahliche
Stabilisierung der Exportergebnisse zu beobachten (Abb. 1.16). Gleichwohl
sind die strukturellen Leistungsbilanzsalden der traditionellen Lander mit
langjadhrigem Leistungsbilanzdefizit angesichts der gedriickten Stimmung
der Binnennachfrage in diesen Volkswirtschaften im Vergleich zu ihren
Handelspartnern etwas schwécher als ihre Gesamtsalden (vgl. Kasten 1.4).

Stdrkung der Wachstumsaussichten im Euroraum

Die mit dem Anpassungsprozess einhergehenden politischen und sozialen
Herausforderungen waren leichter zu bewaltigen, wenn die Anpassung vor dem
Hintergrund eines dynamischeren Wachstums im Euroraum erfolgen konnte.
Die in einigen der Defizitlander auf den Weg gebrachten Strukturreformen
konnten die gesamtwirtschaftliche Produktion bedeutend erhéhen; OECD-
Schatzungen zufolge konnte sich der reformbedingte Anstieg des BIP in Italien
und Griechenland insgesamt auf etwa 4%% bzw. 10% belaufen (OECD, 2011, 2012f).
Auf europdischer Ebene zur Steigerung des EU-weiten Potenzialwachstums
ergriffene Mafsnahmen konnten den Umschichtungsprozess beschleunigen
helfen und ein insgesamt glinstigeres Umfeld fiir die Durchfiihrung von
Strukturreformen schaffen. Auf der Tagung des Europaischen Rats Ende Juni
wurden diesbeziiglich im Rahmen des ,Pakts fiir Wachstum und Beschéftigung“
mehrere Initiativen angekiindigt. Die im MafZnahmenpaket vorgesehene
zusétzliche finanzielle Unterstiitzung® in Hohe von bis zu 1%% des BIP ist zwar zu
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Die negativen
Riickkopplungs-
beziehungen miissen
blockiert werden

Die Riickkopplung
zwischen Banken und
Staatsfinanzen kann
gestoppt werden ...

... durch eine Stdirkung
der Bankbilanzen ...

begriifsen, dirfte die kurzfristigen Wachstumsaussichten aber nur geringfiigig
beeinflussen. Die geplanten strukturpolitischen Initiativen zur Vertiefung
des Binnenmarkts, Verringerung des Regelungsaufwands, Starkung des
Europdischen Forschungsraums und Erleichterung der Arbeitskraftemobilitat
werden voraussichtlich einen weitaus grof3eren Beitrag zur Verbesserung der
mittelfristigen Wachstumsaussichten leisten (OECD, 2012g), auch wenn es
wahrscheinlich einige Zeit lang dauern wird, bis sie ihre volle Wirkung entfalten.

Den destabilisierenden Riickkopplungsbeziehungen muss ein Ende
gesetzt werden

Starke Ungleichgewichte im Euroraum und Schwachstellen in seinem
institutionellen Aufbau fihrten zu mehreren negativen Ruckkopplungs-
beziehungen, die fiir das Uberleben der Wahrungsunion eine Gefahr darstellen.
Erstens haben sich die Beflirchtungen bezliglich der Solvenz der Banken
einerseits und beziiglich der Solvenz der Lander, in denen sie beheimatet
sind, andererseits auf Grund impliziter oder expliziter Staatsgarantien fur
die Banken und die von den Banken gehaltenen Staatsanleihen gegenseitig
verstarkt. Zweitens hat die Besorgnis Uiber die Moglichkeit von Austritten aus
dem Euroraum die Staatsanleiherenditen in die Hohe getrieben, was wiederum
die Furcht vor einem Auseinanderbrechen des Euroraums vergrofserte und den
Renditen weiteren Auftrieb gab. Drittens hat die Beunruhigung iiber die hohe
Staatsverschuldung die Renditen steigen lassen und das Wachstum gedriickt,
was die Schuldendynamik weiter verscharfte. Um die Krise zu beenden, kommt
es entscheidend darauf an, alle drei Wechselwirkungen zu Uberwinden.

Die Riickkopplung zwischen Banken und Staatsfinanzen durchbrechen

In der negativen Riickkopplung zwischen Banken und Staatsfinanzen driickt
sich eine Reihe gravierender Schwachstellen im Finanzsystem des Euroraums
sowie im Hinblick auf dessen Robustheit aus. Insbesondere sind die europdischen
Banken oft stark von anderen Finanzierungsquellen als Einlagen abhéngig und nicht
mit gentigend Kapital ausgestattet, um auf massive negative Schocks reagieren
zu konnen, auch wenn sich die Situation in diesem Jahr dank der EU-weiten
erfolgreichen MafSnahmen zur Starkung der Kapitalpolster im Bankensektor etwas
verbessert hat. Die Banken sind daher auf explizite und implizite Garantien der
nationalen Behorden angewiesen. Dies zwingt die Regierungen der einzelnen
Staaten, ihren Banken Kapital zuzufiihren, um bei Auftreten starker negativer
Schocks das Bankensystem zu stiitzen; die damit einhergehende Schwachung der
offentlichen Finanzen resultiert jedoch in einem Anstieg der Staatsanleiherenditen,
was wiederum mit Verlusten bei den von den Banken gehaltenen Staatsschuldtiteln
verbunden ist, die noch zu den Betriebsverlusten im Zusammenhang mit der
schwécheren Konjunktur hinzukommen.

Die Riickkopplung zwischen Staatsfinanzen und Bankenbilanzen wirde im
Prinzip nicht mehr zum Tragen kommen, wenn sich die Auffassung durchsetzen
wirde, dass die Banken so gut mit Kapital ausgestattet sind, dass sie einer weiter
anhaltenden Schwiche der Staatsfinanzen gegeniiber standhalten konnten.
Obwohl die Banken in der EU ihre Kernkapitalquote, wie vom Europdischen Rat
im Oktober 2011 verlangt, auf 9% der risikogewichteten Aktiva erhoht haben,
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erforderlich sein
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ist das Vertrauen in das Bankensystem des Euroraums nach wie vor schwach.
Tatsachlich liegt das Verhiltnis zwischen dem harten Kernkapital und den
nicht risikogewichteten Gesamtaktiva der Banken im Euroraum ganz erheblich
unter den als Maf3stab fiir eine gute Kapitalausstattung geltenden 5% (vgl. z.B.
Blundell-Wignall und Atkinson, 2012). Wenn die Grofsbanken im Euroraum
einen solchen Mindeststandard einhalten miissten, der anspruchsvoller ist als
die Mindest-Leverage-Ratio von Basel I, die ab 2018 verbindlich werden soll,
miissten sie frither oder spater zusatzliches Kapital aufnehmen. Gegenwartig
belduft sich der Kapitalfehlbetrag im Verhéltnis zu einer Quote von 5% auf
schitzungsweise rd. 400 Mrd. Euro (4%% des Euroraum-BIP), womit sowohl in
den Kernldndern als auch in den Krisenldndern eine massive Aufstockung des
Kapitals der Banken erforderlich wire (vgl. Kasten 1.5). Eine Kapitalzufithrung
durch einbehaltene Gewinne konnte durch die Verluste infolge von notleidenden
Krediten erschwert werden, die sich gegentiber ihrem derzeitigen Niveau, das
in einigen Landern erstaunlich niedrig ist, ganz erheblich erhéhen kénnten.
Die Regierungen der einzelnen Linder miissten daher wahrscheinlich einen
Teil des zusdtzlich erforderlichen Kapitals bereitstellen, wenn solch eine
Eigenkapitalanforderung erfiillt werden miisste, vor allem wenn dies schnell
geschehen misste. Im derzeitigen Umfeld sind solche Kapitalaufstockungen
durch die nationalen Regierungen in Landern mit hohem Haushaltsdefizit und
Schuldenstand jedoch u.U. nicht durchfiihrbar, so dass die Méglichkeiten, auf
solche Maffnahmen zurtickzugreifen, um die Riickkopplung zwischen Banken
und Staatsschulden auf kurze Sicht zu stoppen, begrenzt sind. Dennoch ist
es nach wie vor unerlésslich, dem Kapitalmangel der Banken im Euroraum in
den kommenden Jahren zu begegnen.

Eine Bankenunion der Euroldnder ware auch bei einer besseren Kapital-
ausstattung der Banken erstrebenswert. Angesichts der gegenwartigen Niveaus
der Kapitalausstattung ist sie unverzichtbar, um die Rickkopplung zwischen
Banken und Staatsfinanzen auf nationaler Ebene zu beseitigen. Um hierzu in
der Lage zu sein, misste diese Bankenunion aus vier Saulen bestehen und
weit Uber die derzeit erorterten Schritte hinausgehen:

® Eine gemeinsame Bankenaufsicht, um dem Moral Hazard zu begegnen,
der bei einer gemeinsamen finanziellen Absicherung gegeben ist, und die
Gefahr einer iiberhohten Risikobereitschaft im gesamten Bankensystem
zu reduzieren.

® FEin gemeinsamer Rahmen fiir die Liquidation insolventer Banken, so
dass fiir die Abwicklung oder Sanierung insolventer Banken im gesamten
Euroraum dieselben Regeln und Verfahrensweisen gelten, sobald die
Aufsichtsbehorde eines Landes beschliefdt, dass Korrekturmafdnahmen
erforderlich sind.

® FEin gemeinsames Einlagensicherungssystem, um das Risiko eines Banken-
Runs in einzelnen Ldndern zu begrenzen.

® Eine gemeinsame finanzielle Absicherung, damit die bei notwendig werden-
den Korrekturmafinahmen potenziell entstehenden fiskalischen Kosten
von allen Mitgliedsldndern gemeinsam getragen werden und nicht allein
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Kasten 1.5 Geschitzter zusitzlicher Kapitalbedarf der grof3en Banken des Euroraums

Dieser Kasten prasentiert Schitzungen dazu, in welchem Umfang die grofien Banken des Euroraums
zusatzliches Kapital bendtigen, um eine Leverage Ratio von mindestens 5% (bezogen auf die einzelnen Institute)
zu erreichen, was bedeutet, dass ihr hartes Kernkapital (Core Tier 1) mindestens 5% der gesamten — nicht
risikogewichteten - Bilanzsumme ausmachen muss. Eine Leverage Ratio von 5% wurde von der OECD empfohlen
und liegt in der Ndhe des Medianwerts der Leverage Ratios der grofdten US-amerikanischen und européischen
Banken (Blundell-Wignall und Atkinson, 2012; Blundell-Wignall und Roulet, 2012). Zur Erstellung der Schétzungen
wird ein Bottom-up-Ansatz verwendet, bei dem zunéchst die Hohe des zusétzlichen Kapitals ermittelt wird,
das die einzelnen Banken benétigen, um eine Leverage Ratio von 5% zu erreichen; anschliefend wird dann der
Kapitalbedarf der Banken addiert, die nach diesem Maf3stab derzeit unterkapitalisiert sind, um zu Schétzungen
des zusdtzlichen Kapitalbedarfs auf nationaler Ebene sowie fiir den Euroraum insgesamt zu gelangen. Die
Schatzungen beruhen auf konsolidierten Bankbilanzen, die auf IFRS-Basis erstellt wurden, und beziehen sich
auf die letzten vorliegenden Daten. Es gilt zu betonen, dass eine Leverage Ratio von 5% derzeit nicht Bestandteil
des international vereinbarten Regulierungsrahmens Basel III ist, in dem die Eigenkapitalanforderungen im
Verhiltnis zu den risikogewichteten Aktiva definiert sind und in dem eine Leverage Ratio - in Hohe von 3% —
erst ab 2018 als Korrektiv zu den risikobasierten Eigenkapitalmessgréfen eingefithrt werden soll®.

Bei Zugrundelegung der Leverage Ratio von 5% belduft sich der Kapitalfehlbetrag der grofien européischen
Banken aufrd. 400 Mrd. Euro bzw. 4%4% des BIP des Euroraums (vgl. Abbildung). In Griechenland, Frankreich und
Belgien sind im Verhéltnis zum BIP Kapitalspritzen in Hohe von mindestens 6% erforderlich, wohingegen der
zusitzliche Kapitalbedarf in Portugal, Italien, Osterreich und Spanien weniger als 2% des BIP betragt.

The euro area banking system: Core Tier-1 capital additions required to reach 5%
of total assets in each large bank

In per cent of GDP
% %
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
| . |
0 . — - 0
PRT AUT IRL FIN DEU FRA
ITA ESP EURO AREA NLD BEL GRC

Note: Based on around 200 euro area banks. The number of banks in the sample for each country displayed and the corresponding
number of banks with less than 5% leverage ratio (in brackets) are as follows: Austria 19 (8), Belgium 9 (4), Finland 5 (3), France 8
(8), Germany 60 (30), Greece 9 (4), Ireland 10 (2), Italy 33 (8), Netherlands 9 (5), Portugal 8 (0) and Spain 27 (8). The euro area refers to
the countries displayed.
Source: Company Reports, OECD.

StatlLink wi=r http://dx.doi.org/10.1787/888932742703

Diese Schatzungen weisen einige Méangel auf. Beispielsweise ist eine auf IFRS-Basis berechnete Leverage
Ratio von 5% fiir die Banken im Euroraum ein schwieriger zu erreichender Richtwert als die von der US Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC) als Maf3stab fiir gut kapitalisierte Banken verwendete Leverage Ratio von
5%, weil die Derivatepositionen im Euroraum auf Bruttobasis verbucht werden, wahrend sie in den Vereinigten
Staaten aufgerechnet werden. Auflerdem ist in diesen Schédtzungen weder der zusatzliche Kapitalbedarf zur
Deckung potenzieller kiinftiger Verluste noch der zusatzliche Bedarf beriicksichtigt, der infolge der Anderungen
der Definition des harten Kernkapitals geméaf3 Basel Il entstehen wird, die ab 2018 greifen sollen.

1. Die Leverage Ratio von Basel Il bezieht sich auf das gesamte Kernkapital, nicht nur auf das harte Kernkapital.
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Der geplante einheitliche
Aufsichtsmechanismus
wird die Riickkopplung
nicht stoppen ...

... und die direkte
Rekapitalisierung der
Banken durch den ESM
muss erst noch in Kraft
gesetzt werden

Langfristig bedarf es
einer vollstdndigen
Bankenunion; kurz-
fristig ist es erforderlich,
dass der ESM den
Banken direkt Kapital
zufiihrt
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von dem Staat, in dem sich die betreffende Bank befindet. Fiir eine Absicherung
dieser Artbieten sich mehrere Optionen, z.B. vorfinanzierte Systeme, Ex-ante-
Vereinbarungen tiber die Lastenteilung und eine ausgleichende Besteuerung.
Die Moglichkeit einer direkten Rekapitalisierung der Banken durch den ESM
ist eine Vorstufe einer solchen Absicherung (siehe unten).

Die im Juni getroffene Entscheidung, fiir die Eurolander einen gemeinsamen
Aufsichtsmechanismus zu schaffen, ist ein erster Schritt auf dem Weg zu einer
Bankenunion. Der im September von der Europédischen Kommission unterbreitete
Vorschlag bestand in der Ubertragung der wichtigsten Aufsichtsbefugnisse auf
einen ,Einheitlichen Aufsichtsmechanismus®, der am 1. Januar 2013 beginnen
und bis Anfang 2014 alle Banken des Euroraums umfassen sollte, wobei die
oberste Entscheidungsgewalt letztlich bei der EZB liegt. Der anschliefsende
Beschluss des Européischen Rats vom 18. Oktober sah vor, den entsprechenden
rechtlichen Rahmen bis Anfang 2013 zu vereinbaren und die Arbeiten an der
operativen Umsetzung, die erforderlich sind, um eine zentralisierte Aufsicht
sicherzustellen, im Jahresverlauf 2013 durchzufiihren. Obwohl weiter ungewiss
ist, wie dieses System - insbesondere im Hinblick auf die Interaktion zwischen
der EZB und den nationalen Aufsichtsbehorden —in der Praxis funktionieren
wirde und wie schnell eine wirksame zentrale Aufsicht ausgelibt werden
kann, diirfte es die Effizienz der Bankenaufsicht u.a. deshalb verbessern, weil
sich das Risiko einer zu nachsichtigen Bankenaufsicht auf nationaler Ebene
verringern wiirde. Mit der Zentralisierung der Aufsichtsbefugnisse allein diirfte
es jedoch kaum gelingen, die Riickkopplung zwischen schwachen Banken und
schwachen Staatsschuldnern véllig zu stoppen.

Demgegeniiber konnte der im Juni gefasste — und bei der Tagung des Euro-
paischen Rats im Oktober bestatigte — Beschluss iber eine mogliche direkt durch
den ESM (anstatt staatlicherseits) erfolgende Rekapitalisierung der Banken, sobald
»ein wirksamer einheitlicher Aufsichtsmechanismus geschaffen ist®, diesen
Wirkungszusammenhang aufheben. In der Praxis bestehen auf Grund potenzieller
verfahrenstechnischer Hiirden — z.B. der bei jeder Maffnahme erforderlichen
Einstimmigkeit aller Mitglieder der Eurogruppe -, der Ungewissheit beztiglich
der Interpretation - z.B. ob die Vereinbarung nur fiir neue Bankenprobleme
oder auch fiir Probleme aus der Vergangenheit gilt -, und der Frage, wann ein
einheitlicher Aufsichtsmechanismus als vollendet betrachtet werden kann,
gewisse Zweifel daran, ob dies tatsdchlich geschehen wird.

Das einheitliche Aufsichtssystem und eine wirksame gemeinsame finanzielle
Absicherung missen durch die Errichtung eines gemeinsamen Banken-
abwicklungsmechanismus und eines gemeinsamen Einlagensicherungssystems
erganzt werden. Der Aufbau dieser Institutionen sollte zligig erfolgen, wird
aber zwangslaufig Zeit in Anspruch nehmen. Um die negative Riickkopplung
zwischen den Staatsfinanzen der Lander und den Bankbilanzen zu stoppen, ist
es nunmehr erforderlich, den Beschluss liber die direkte Zufiihrung von Kapital
fir die Banken durch den ESM rasch und in einer Art und Weise umzusetzen,
die sicherstellt, dass die aus der Vergangenheit iibernommenen Probleme
angegangen werden konnen. Doch selbst dann bestehen angesichts der tibrigen
Verpflichtungen des ESM gewisse Zweifel daran, ob die ihm fiir die Rekapitali-
sierung der Banken zur Verfligung stehenden Mittel auch ausreichend sind.
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Die Riickkopplung
zwischen Austritts-
risiko und Staats-
anleiherenditen kann
gestoppt werden ...

... durch die Outright
Monetary Transactions
(OMT) der EZB ...

... die ihre Wirkung
jedoch nur voll entfalten
konnen, wenn sich die
gefihrdeten Ldnder zur
Durchfiihrung eines
Programms verpflichten

Die Riickkopplung zwischen Austrittsrisiko und Staatsanleiherenditen
durchbrechen

Solange die Investoren davon ausgehen, dass ein Austritt moglich oder
sogar wahrscheinlich ist, werden die Staatsanleiherenditen eine Pramie
fir das Wahrungsumrechnungsrisiko enthalten, die mit zunehmender
Austrittswahrscheinlichkeit steigt und diese Wahrscheinlichkeit ihrerseits
erhohen wird. Diese Instabilitat dirfte einer der Hauptgriinde dafir sein,
dass sich die Renditeaufschldge auf Anleihen von Euroldndern mit stark
angespannter Haushaltslage erheblich stérker ausgeweitet haben, als angesichts
der vergangenen Relationen zwischen Staatsverschuldung und Risikopramien
anzunehmen wéare. Wie die - trotz eines sehr niedrigen Leitzinsniveaus — sehr
hohen Bankkreditzinsen in einigen der Krisenldnder deutlich machen (vgl.
Abb. 1.9), wirkte dies in den finanzschwachen Landern zudem dem geld-
politischen Transmissionsmechanismus entgegen.

Diese schidlichen Effekte der Austrittsrisiken veranlassten die EZB, das
Anleihekaufprogramm Outright Monetary Transactions (OMT) einzufiihren.
Fir die teilnahmeberechtigten Lander sieht dieses Programm einen unter
Aufgabe von Senioritdtsanspriichen erfolgenden unbegrenzten Ankauf von
Staatsschuldtiteln mit kurzfristiger Laufzeit (bis zu drei Jahre) vor, durch den
die in den Staatsanleiherenditen enthaltenen Austrittsrisikopramien beseitigt
werden sollen. Teilnahmeberechtigt sind an dem Programm nur Linder, die
mit EFSF oder EMS ein makrookonomisches Anpassungsprogramm oder eine
vorsorgliche Kreditlinie (precautionary programme) eingerichtet haben; in beiden
Fallen konnte das Programm Anleihekdufe durch EFSF/ESM am Primarmarkt
implizieren. Ob die EZB die Anleihekaufe am Sekundarmarkt fortsetzt, wiirde
davon abhédngen, ob die Lander die an das Programm gekntpften Bedingungen
uneingeschrankt erfiillen. Es muss noch geklart werden, wie der Mechanismus
in dem Fall funktionieren wiirde, dass die Programmauflagen nicht eingehalten
werden, da ein Aussetzen der Unterstiitzung finanzielle Instabilitit auf dem
Staatsanleihemarkt mit moglichen Ansteckungseffekten auslosen wiirde.

Die Staatsanleiherenditen in Spanien und Italien sanken nach Ankiindi-
gung der OMT Anfang August ganz erheblich, besonders bei kiirzeren Lauf-
zeiten. Obwohl sich die Vorteile einer Programmteilnahme durch die OMT
vergrofdert haben dirften, haben die italienischen und spanischen Behoérden
nicht die Absicht bekundet, einen entsprechenden Antrag zu stellen, wenn-
gleich es im Fall Spaniens hierzu kommen durfte, falls die Renditen wieder
deutlich steigen sollten. Von moglichen Stigmatisierungseffekten und den
politischen Kosten abgesehen, konnte die mangelnde Bereitschaft zur
Programmteilnahme auf Besorgnis iiber eine moglicherweise hartere Haltung
potenzieller Glaubiger sowie anspruchsvollere Bedingungen, die im Fall der
Inanspruchnahme eines Programms u.U. zu erfiillen sind, zuriickzufiihren
sein. Die fiir ein EFSF/ESM-Programm erforderliche Einstimmigkeit gibt
den Befirwortern strenger Bedingungen erhebliche Verhandlungsmacht.
Die Programmbewerber befinden sich dagegen insofern in einer schwachen
Position, als sie eine offentliche Debatte in Gang setzen missen. Doch auch
wenn de facto kein Programm in Anspruch genommen wird, hat sich durch
die OMT insofern das Austrittsrisiko reduziert, als mit ihnen die Option der
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Die Riickkopplung mit
der hohen Verschuldung
und den Anleiherenditen
kann durch den Fiskal-
pakt gestoppt werden

Die Kosten des Nicht-
handelns sind hoch

Die Anleiherenditen
wiirden in vielen
Lindern erheblich
steigen ...
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Programmteilnahme geschaffen wurde. Sie haben demzufolge Grenzen dafir
gesetzt, wie weit die Rickkopplung zwischen dem Austrittsrisiko und den
Anleiherenditen gehen kann; solange die Krisenldnder kein Programm in
Anspruch nehmen, werden ihre Anleiherenditen allerdings weiterhin héher
liegen. Die Vorteile der Programmteilnahme - insbesondere eine spiirbare
Verringerung der Kreditaufnahmekosten fiir den offentlichen wie auch fur
den privaten Sektor — und die Kosten eines Programmabbruchs dirften die
Glaubwiirdigkeit dieser Regelungen erhéhen. Der Entscheidungsprozess tiber
die Inanspruchnahme eines Programms sollte zudem moéglichst schnell und
reibungslos erfolgen, um zu vermeiden, dass noch mehr Ungewissheit entsteht
und negative Marktreaktionen ausgelost werden.

Die Riickkopplung zwischen den Anleiherenditen und der Tragfihigkeit
der Staatsverschuldung durchbrechen

Eine hohe Verschuldung, von der angenommen wird, dass sie weiter steigen
wird, schlagt sich in der Regel in hoheren Anleiherenditen nieder. Unter normalen
Bedingungen bieten Marktreaktionen dieser Art ein niitzliches Instrument zur
Disziplinierung, doch kann diese Riickkopplung auch destabilisierend wirken,
da hohere Anleiherenditen in der Regel dazu fiihren, dass die Schuldendynamik
noch unhaltbarer wird. Im Kontext des Euroraums kann dies zu Spillover-
Effekten im gesamten Wahrungsraum fiihren. Eine Destabilisierung ist besonders
deshalb wahrscheinlich, weil es viele Jahre lang grofdenteils an Disziplin fehlte,
was dazu flihrte, dass in einigen Landern hohe Schulden aufliefen, bis sich
dies schliefilich rachte. Tatsdchlich konnten die Markte in jlingster Zeit bei
der Risikobewertung tiberreagiert haben. Langfristig gesehen diirften explizite
Koordinierungsmechanismen wie der Fiskalpakt und der aktualisierte Stabilitdts-
und Wachstumspakt (SWP) im Prinzip sicherstellen, dass der Schuldenstand
nicht ein Niveau erreicht, das Zweifel an der Tragfahigkeit aufkommen
lasst — wenngleich angesichts der vergangenen Erfahrungen mit dem SWP
Vorsicht geboten ist. Kurzfristig konnte die an Auflagen gekniipfte befristete
Vergemeinschaftung von Schulden, wenn eine bestimmte Hohe iiberschritten
ist, angesichts des hohen Niveaus der Schulden aus der Vergangenheit und der
begrenzten Ressourcen, die iiber EFSF/ESM verfiligbar sind, ein Weg sein, diese
Riickkopplung zu verhindern (Sachverstdndigenrat, 2012).

Die Kosten des Nichthandelns: das Risiko einer tiefen Rezession

Untatigkeit oder unzureichende und wechselhafte Fortschritte bei der
Umsetzung der Mafdnahmen, die notwendig sind, um das Vertrauen in die
Uberlebensfihigkeit der Wahrungsunion zu starken, wiirde die eingangs
beschriebenen negativen Riickkopplungsmechanismen verstdrken. Die hieraus
resultierende hohere Belastung fiir Staatsfinanzen und Bankensystem konnte
den Euroraum in eine tiefe, lang anhaltende Rezession stiirzen, die gravierende
Folgen fiir die Weltwirtschaft hitte. Diese Entwicklungen werden nachstehend
vor dem Hintergrund eines vereinfachten Szenarios untersucht.

® Die zunehmende Besorgnis tiber die Tragfahigkeit der Staatsschulden in
den Landern, die bereits dem Druck der Markte ausgesetzt sind, hitte
potenziell gravierende Folgen fiir die 6ffentlichen Finanzen und den
Bankensektor. Das nachstehende vereinfachte Szenario enthalt einen
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Anstieg der Renditen von Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit
gegeniiber der Basisprojektion um 300 Basispunkte in den Landern, die
im Euroraum dem starksten Marktdruck ausgesetzt sind. Dies entspricht
mehr oder minder der Grof3enordnung des Renditeanstiegs, der in den
jingsten Phasen starker Eintrilbbung der Stimmung auf den Méarkten zu
beobachten war®, konnte jedoch zu hoch angesetzt sein, wenn ein solches
Ergebnis von den Marktteilnehmern - und somit in den Marktpreisen —
bereits mit einer Wahrscheinlichkeit bewertet wird, die nicht bei null liegt™.

... was negative ® Verstarkter Stress bei den Staatsanleihen wiirde die Schuldendynamik
Effekte auf die im Euroraum verschérfen und das Vertrauen in die 6ffentlichen Finanzen
Schuldendynamik, das und die Wachstumsaussichten weiter schwéchen. Die Bankbilanzen
Kreditwachstum, die wirden durch den starken Marktwertverlust der von den betroffenen
gesamtwirtschaftliche Landern emittierten Staatsanleihen in Mitleidenschaft gezogen, was
Produktion und das wahrscheinlich zu einem weitreichenden Schuldenabbau der Banken und
Vertrauen hiditte ... somit zu sehr restriktiven Kreditvergabebedingungen fiihren wiirde. Das

Wirtschaftswachstum wiirde sich weiter abschwéachen, was den Anstieg
der bereits ganz erheblichen sozialen Kosten der hohen und steigenden
Arbeitslosigkeit im Euroraum noch verstiarken wiirde und das Vertrauen
des privaten Sektors einbrechen lief3e. Die wiederholten Wechselwirkungen
zwischen diesen Faktoren wiirden in der Wirtschaft des Euroraums eine
tiefe Abwartsspirale zur Folge haben.

... und weltweit dhnliche ® Eine ernste Krise im Euroraum wiirde iiber Handel, Vertrauen und

Effekte hervorrufen Finanzmarkte weltweit betrdchtliche negative Ausstrahlungseffekte

wiirde haben (vgl. auch Kasten 1.1). Was die Finanzmarkte betrifft, so wiirden
die Aktienkurse in anderen Lindern sinken, insbesondere die von
Unternehmen mit hohem Umsatzvolumen im Euroraum und von
Finanzinstituten, die Verluste bei ihren Investitionen im Euroraum zu
verzeichnen haben. Dies wiirde in anderen Regionen wiederum das
Kreditwachstum dampfen und die Risikoaversion verstiarken, wodurch
Abwartsdruck auf alle Vermogenswerte entstehen wiirde, die als relativ
risikoreich betrachtet werden, was zu sinkender Bereitschaft flihren wiirde,
Engagements gegeniiber Kontrahenten einzugehen, die nicht als absolut
sicher gelten.

Die weltweiten Folgen Die in Kasten 1.6 aufgefiihrten Schétzungen veranschaulichen einige mog-
widren ganz erheblich liche Effekte eines besonderen Szenarios flir den Euroraum. Obwohl dieses
stark stilisierte Szenario nur der Veranschaulichung dient und zahlreiche
vereinfachende Annahmen enthalt, macht es doch den potenziellen Umfang
der Gegenmafinahmen deutlich, die erforderlich sind, wenn das Szenario
eintreten sollte (diese Mafsnahmen sind im Szenario nicht enthalten), sowie
die Dringlichkeit, die notwendigen Politikmafinahmen in vollem Umfang
durchzufihren, um die Moglichkeit, dass das Szenario eintritt, auf ein Mindest-
maf? zu begrenzen. Die wichtigsten Merkmale des stilisierten Szenarios sind
u.a.: ein starker Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den OECD-
Volkswirtschaften im Vergleich zur Basisprojektion (Abb. 1.17), insbesondere
im Euroraum, wo das BIP-Niveau um iiber 6% sinken konnte, und in den Ver-
einigten Staaten und Japan, wo ein Riickgang um rd. 5% mdoglich wére, falls es
zu Spannungen an den weltweiten Finanzmarkten kame; ein weiterer starker
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Kasten 1.6 Vereinfachtes Abwaértsszenario im Euroraum

Das in diesem Kasten beschriebene Szenario veranschaulicht die wirtschaftlichen Effekte, die sich aus einem
bestimmten stilisierten Abwéartsszenario im Euroraum ergeben kénnen. Darin wird unterstellt, dass der Stress,
dem Staatsschuldner und Banken ausgesetzt sind, im Vergleich zur Basisprojektion erheblich zunimmt, wobei
sich die Situation im Hinblick auf Vertrauen und Finanzierungsbedingungen verschlechtert und hierdurch die
finanzwirtschaftlichen Spannungen in der iibrigen Welt intensiver werden. Die Moglichkeit eines Austritts
eines Mitgliedstaats aus dem Euroraum, der die wirtschaftlichen Auswirkungen weiter verstdrken wiirde,
wird in diesem Szenario nicht beriicksichtigt.

Angesichts des globalen Charakters des Konjunkturabschwungs und auf Grund der hieraus wahrscheinlich
resultierenden weitreichenden Ansteckungseffekte iiber den Finanzmarkt stiitzt sich die Kalibrierung méglicher
Entwicklungen der Abwartsszenarien auf die Krise der Jahre 2008-2009. Die Kalibrierung des Vergleichsmaf3stabs
fir die rickldufigen Entwicklungen, die in diesem Abwértsszenario in den grofden OECD-Lédndern auftreten
koénnen, orientierte sich insbesondere an der Verschlechterung der Kreditbedingungen, der Zinsaufschldge auf
Unternehmensanleihen und der Aktienkurse, die zwischen der zweiten Halfte des Jahres 2007 (dem Halbjahr
vor dem Beginn eines allgemeinen Vertrauenseinbruchs) und dem Hohepunkt der Krise im ersten Quartal des
Jahres 2009 festzustellen war. Es wird unterstellt, dass es bei der anschliefSenden Trendumkehr langer dauern
wird als 2008-2009, bis diese Variablen wieder ein normaleres Vorkrisenniveau erreichen, da der Spielraum
fiir eine massive Unterstiitzung durch makrockonomische Politikmafdnahmen in der gegenwartigen Situation
starker eingeschrankt ist. AufSerdem wird, wie im Haupttext erortert, in diesem vereinfachten Szenario zu
Grunde gelegt, dass die Renditen der langfristigen Staatsanleihen in den Landern, die dem starksten Marktdruck
ausgesetzt sind, um 300 Basispunkte ansteigen werden, was sich in etwa mit den Erfahrungen deckt, die im
Anschluss an frithere starke Stimmungsumschwiinge an den Finanzmarkten gemacht wurden.

Ein allgemeines Bild von den moglichen kurzfristigen Ergebnissen und Effekten dieses Abwartsszenarios
vermitteln die mit dem NiGEM-Modell durchgefithrten Simulationen. Dabei handelt es sich um das globale
makrookonomische Modell des National Institute of Economic and Social Research. Anhand des Modells konnen die
grenziiberschreitenden Ausstrahlungseffekte, die sich aus den Verdnderungen im Handel und in den internationalen
Finanzbeziehungen ergeben, liber Vermogenspreise und die Entwicklung des Nettoauslandsvermaogens vollstandig
berticksichtigt werden. Es lasst jedoch mégliche zusatzliche Effekte auf3er Acht, die auftreten konnten, wenn es
weltweit zu einer Eintriibung des Vertrauens des privaten Sektors kommen sollte.

In Simulationen des Abwaértsszenarios werden die Risikoprdmien auf Aktien, die Aufschldge auf
Unternehmensanleihen, die Zinsspreads der privaten Haushalte, die Aktienkurse und die Anleiherenditen im
Euroraum wie oben beschrieben gedndert. Aufierdem enthalten die Simulationen einen 40%igen weltweiten
Riickgang der Aktienkurse (dadurch werden erneut die Anderungen zwischen der zweiten Halfte des Jahres 2007
und dem ersten Quartal des Jahres 2009 berticksichtigt) und den vereinfachten Anstieg der Zinssatze flir langfristige
Staatsanleihen um 300 Basispunkte in den dem Marktstress im Euroraum am stédrksten ausgesetzten Landern.
Der Einfachheit halber wird unterstellt, dass alle Schocks zwei Jahre andauern. Es wird angenommen, dass die
Leitzinsen auf dem im Basisszenario vorgegebenen Niveau verharren (nahe bei null), und die Inflationserwartungen
konstant gehalten werden. Die Regeln fiir die finanzielle Tragfahigkeit der Staatsfinanzen werden aufgehoben, so
dass sich der Effekt des Abschwungs in allen Volkswirtschaften vollstdndigin den automatischen Stabilisatoren
widerspiegelt. Es werden im Folgenden zwei Reihen von Ergebnissen gezeigt. Bei der ersten gehen nur auf den
Euroraum Schockwirkungen aus, wobei die Ausstrahlungseffekte auf andere Lander in erster Linie durch die
Handelsbeziehungen zustande kommen. Bei der zweiten Ergebnisreihe ist die weltweite Ansteckung tiber die
Finanzmadrkte ebenfalls mit einbezogen, was die Wirkung der Euroraumschocks noch verstarkt.

Die Simulationsergebnisse (vgl. nachstehende Tabelle und Abb. 1.17) deuten darauf hin, dass es im Euroraum
wahrscheinlich zu einer langer anhaltenden und zunehmend tiefen Rezession kommen wiirde, falls keine dieser
Entwicklung entgegenwirkenden diskretionédren Politikmafsnahmen ergriffen werden, da die Wirtschaftstatigkeit
im Euroraum im vorhergesagten Basisszenario bereits sehr schwach ist, wobei ein weiterer Anstieg der
Arbeitslosigkeit die bereits erheblichen sozialen Kosten der Anpassung in vielen Landern zusatzlich erhéhen
wiirde. Der OECD-Raum als Ganzes wiirde ebenfalls in die Rezession gleiten, wobei die Wirtschaftstatigkeit
sowohlin den Vereinigten Staaten als auch in Japan einbrechen und sich der negative Effekt des Euroraumschocks
auf die amerikanische Wirtschaft erheblich verstirken wiirde, soweit er mit weltweiter anstatt nur ortlich

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

A stylised euro area downside scenario: macroeconomic model simulation results
differences from baseline

Euro shock only Worldwide shock
2013 2014 2013 2014

United States

GDP growth (% pts) -0.3 -0.5 -2.1 -3.1

Inflation (% pts) -0.1 -0.6 -0.3 25

Unemployment rate (% pts) 0.1 0.4 0.6 22

Budget balance (% of GDP) -0.1 -0.2 -0.6 -1.3

Current balance (% of GDP) -0.2 -0.5 0.0 0.0
Euro area

GDP growth (% pts) 2.2 -4.2 -2.6 -4.9

Inflation (% pts) -0.2 -1.7 -0.2 2.2

Unemployment rate (% pts) 0.8 2.6 0.9 3.0

Budget balance (% of GDP) -0.9 -2.0 -1.0 -2.3

Current balance (% of GDP) 1.6 3.5 14 3.1
Japan

GDP growth (% pts) -0.6 -0.9 -2.3 -2.6

Inflation (% pts) 0.0 -0.3 -0.1 -0.8

Unemployment rate (% pts) 0.1 0.4 0.2 1.3

Budget balance (% of GDP) -0.1 -0.4 -0.5 -1.3

Current balance (% of GDP) -0.1 -0.2 0.3 0.3
China

GDP growth (% pts) -0.6 -1.3 -1.2 2.4

Inflation (% pts) -0.1 -1.2 -0.2 -2.3

Current balance (% of GDP) -0.1 -0.1 -0.1 -0.2
OECD

GDP growth (% pts) -0.9 -1.6 -2.0 -3.3

Inflation (% pts) -0.1 -0.9 -0.3 -2.0
World

GDP growth (% pts) -0.7 -1.4 -1.5 -2.6

Trade growth (% pts) -2.8 -4.2 -4.8 -6.7

Note: Equity prices drop by 40% in the euro area only in the first simulation and worldwide in the second simulation. Investment risk premia (corporate
bond spreads) are raised to their peak in 2009Q1 in the euro area in both simulations and in all countries in the second simulation. Household
borrowing-lending wedges go up by 400bp in the euro area in both simulations and by 100bp in Japan and 200bp elsewhere in the second
simulation only. Equity risk premiums go up by 300bp in the euro area in both simulations and by 75bp in Japan and 150bp elsewhere in the
second simulation only. In both simulations: long bond rates go up by 300bp in countries under greatest market pressure in the euro area; short-
term interest rates, inflation expectations and nominal exchange rates are held fixed; and budget solvency rules turned off everywhere. Model run
in backward-looking mode.

Sources: OECD calculations.

StatLink Sa=m http://dx.doi.org/10.1787/888932744223

auftretender Finanzmarktschwéche einherginge. Die Unternehmensinvestitionen wiaren wahrend des
weltweiten Schocks in besonders schwacher Verfassung und wiirden in den Vereinigten Staaten und Japan
uber einen Zeitraum von zwei Jahren um rd. 20% und im Euroraum um iber ein Viertel zurlickgehen.
China und andere aufstrebende Volkswirtschaften waren nicht immun gegen diesen Schock, da das
Welthandelsvolumen nach zwei Jahren gegentiber dem Basisszenario um etwa 10-11% zuriickgehen wiirde
und ihre Bestdnde an Auslandsvermoégen auf Grund fallender Aktienkurse an Wert verlieren wirden.

Der Disinflationsdruck wiirde zunehmen, und in vielen OECD-Volkswirtschaften wiirde es bis 2014
wahrscheinlich zu einer Deflation kommen, da die Inflation im Hauptszenario bereits niedrig ist und mit
steigendem Kapazitdtsiiberhang in der Wirtschaft schrittweise geddmpft wird. Die Arbeitslosigkeit wiirde in den
OECD-Volkswirtschaften bis 2014 ebenfalls stark zunehmen, um tiber 2 Prozentpunkte. Sollten die Regierungen
der Eurolander Anstrengungen unternehmen, um die angekiindigten fiskalpolitischen Ziele in Bezug auf
den nominalen Haushaltssaldo zu erreichen, wiirden die zuséatzlich notwendigen Ex-ante-Mafinahmen zur
fiskalischen Straffung 2013 1% des BIP und 2014 2%% des BIP iibersteigen. Bei Verfolgung dieser Politik wiirden
die negativen kurzfristigen Auswirkungen auf das Wachstum durch die starken negativen Multiplikatoreffekte
noch erheblich verstarkt werden.

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

Wiirde in diesen Simulationen eine Anpassung der Wechselkurse zugelassen, so konnte dies das Krafte-
verhiltnis zwischen den verschiedenen Konjunktureffekten fiir einige Volkswirtschaften etwas verédndern.
Insbesondere wire zu erwarten, dass der Euro-Wechselkurs sinkt, was die negativen Konjunktureffekte durch
eine Verbesserung der Wettbewerbsfiahigkeit der Exporteure des Euroraums im Auflenhandel abschwéchen
wiirde. Der Konjunktureffektin den anderen Volkswirtschaften diirfte demgegeniiber auf Grund der Aufwertung
ihrer Wahrungen gegeniiber dem Euro starker ausfallen.

In einer Situation extremer Finanzmarktanspannung und erhohter Risikoaversion besteht auch die Moglichkeit,
dass eine allgemeine Flucht in sichere Anlagen die Staatsanleiherenditen in den Vereinigten Staaten und
vielleicht auch in Deutschland etwas senkt. Solche Effekte sind in den hier vorgestellten Simulationen nicht
enthalten, konnten aber den Konjunktureffekt in diesen Ldndern insgesamt etwas abschwéachen.

Figure 1.17. GDP growth in the baseline and a downside scenario
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Source: OECD calculations.
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Der geldpolitische Kurs
wurde gelockert

Ein akkommodierender
geldpolitischer Kurs
muss beibehalten
werden ...

... aber in einem
Abwidrtsszenario
wdren zusdtzliche
geldpolitische Impulse
erforderlich

Anstieg der Arbeitslosigkeit; ein massiver Riickgang des Welthandelsvolumens
im Vergleich zur Basisprojektion um bis zu 11% bis zum Jahresende 2014; die
Wahrscheinlichkeit einer Deflation in vielen OECD-Volkswirtschaften bis
2014. Im schlimmsten Fall kénnte sich dieses Abwértsszenario durch die
Verwerfungen, zu denen es wahrscheinlich kommen wiirde, wenn ein Land oder
mehrere Lander gezwungen waren, wieder eine eigene nationale Wahrung ein-
zufiihren, betrachtlich verscharfen.

Makrookonomische Politik und Finanzpolitik
Geldpolitik

In den grofen OECD-Volkswirtschaften, in denen die kurzfristigen
Leitzinsen nahezu auf Nullzinsniveau liegen und in denen die Erholung
entweder ins Stocken geraten ist oder nur eine moderate Dynamik aufweist,
haben die Zentralbanken in jingster Zeit den Umfang der bereits ergriffenen
unkonventionellen geldpolitischen Instrumente ausgeweitet und einige neue
Mafinahmen eingefiihrt. Die Zentralbanken in mehreren anderen OECD- und
Nicht-OECD-Volkswirtschaften haben die kurzfristigen Zinssétze gesenkt.

Mit Blick auf die Zukunft ist, wie oben beschrieben, wohl lediglich ein
schwacher Inflationsdruck zu erwarten; das Wirtschaftswachstum diirfte in
den meisten OECD- und vielen Nicht-OECD-Volkswirtschaften im Verhaltnis
zum Potenzialwachstum nur moderat ausfallen, und es drohen erhebliche
Abwartsrisiken. Dies rechtfertigt zumindest eine Fortsetzung der gegenwartigen
akkommodierenden Geldpolitik, mit Zinssdtzen nahe null in den meisten OECD-
Landern und einer planmafdigen Umsetzung der Wertpapierankaufprogramme.
Im Euroraum sind ebenso wie in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften
weitere geldpolitische Impulse angezeigt.

Bei Eintreten gravierender Abwaértsrisiken fiir die Wachstums- und
Inflationsentwicklung wiirden weitere geldpolitische Impulse in Form von
unkonventionellen und, soweit méglich, konventionellen geldpolitischen
Mafsnahmen notwendig. Eine umfangreiche Zufuhr von Liquiditat mit langer
Laufzeit konnte zur Stiitzung der Finanzmarkte beitragen. Zudem sollten die
Programme zum Ankauf von Wertpapieren ausgeweitet werden. In Landern,
in denen die Staatsanleiherenditen ohnehin schon niedrig sind, dirften
zusdatzliche Ank&dufe von Staatsanleihen abnehmende Grenzertriage haben und
konnten Programme zum Ankauf zusétzlicher Wertpapiere aus dem Privatsektor
erforderlich werden. Angesichts ihrer nahezu fiskalpolitischen Natur sollte
eine derartige Intervention, falls sie notig werden sollte, von Staatsgarantien
begleitet und transparent durchgefiihrt werden; dabei sollten Grundsatze fiir die
Arten der anzukaufenden Wertpapiere festgelegt werden. Zuséatzlich konnten
zur Verbesserung der Kreditversorgung Programme eingefithrt werden, die
den Banken direkte Anreize zur Steigerung der Kreditvergabe bieten, wie das
sogenannte Fund-Provisioning Measure in Japan und das britische Funding
for Lending Scheme.
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Die Geldpolitik sollte
sehr expansiv
bleiben, ...

... sowohl in den
Vereinigten Staaten ....

... als auch in Japan ...

... im Euroraum ...

... und im Vereinigten
Konigreich

In China sollte sie weiter
gelockert werden ...
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Bei Ausbleiben eines solchen Abwartsszenarios lauten die wichtigsten

geldpolitischen Erfordernisse in den fihrenden Volkswirtschaften im Einklang
mit den Projektionen wie folgt:

In den Vereinigten Staaten sind angesichts der verhaltenen Konjunktur-
aussichten und des Risikos einer negativeren Entwicklung die aktuelle
quantitative Lockerung der Federal Reserve und die Verlangerung des
Zeitraums, fir den mit einer Beibehaltung des derzeitigen niedrigen
Zinsniveaus gerechnet wird, angemessen®. Falls sich aber die Wirt-
schaftslage deutlich schlechter entwickelt als erwartet, sollte die Federal
Reserve den Umfang ihres Ankaufprogramms fiir Staatsanleihen und
Mortgage Backed Securities weiter aufstocken und die Ank&ufe auf andere
Arten von Wertpapieren ausweiten, wenn dies zur Verbesserung der
Bedingungen an den Finanzmarkten erforderlich ist.

In Japan muss die derzeitige Nullzinspolitik so lange beibehalten werden,
bis die Inflation eindeutig im positiven Bereich liegt. Um diesen Prozess
zu beschleunigen, sollte die Bank von Japan zuséatzliche Mafinahmen
ergreifen, darunter eine Ausweitung ihres Wertpapierankaufprogramms
uber den aktuellen Umfang von 91 Bill. Yen (19% des BIP) hinaus, der mit
der im September und Oktober erfolgten Erh6hung um insgesamt 21 Bill.
Yen erreicht wurde. Im Fall weiterer Abwartsrisiken wiren aggressivere
Mafinahmen erforderlich.

Im Euroraum ist angesichts der Erwartungen einer schwachen Konjunktur-
entwicklung und zunehmender Disinflation eine Lockerung der monetéaren
Bedingungen notwendig. Die EZB sollte daher ihren Refinanzierungssatz
um weitere 25 Basispunkte senken, moglicherweise in Kombination mit
einem negativen Einlagezinssatz. Aufserdem sollte die EZB Hinweise
zur voraussichtlichen kiinftigen Beibehaltung ihres akkommodierenden
geldpolitischen Kurses flir einen langen Zeitraum geben. Die Wirksamkeit
niedrigerer Leitzinsen wird verstarkt, wenn grofiere Unterschiede zwischen
den Finanzierungsbedingungen der einzelnen Staaten des Euroraums —
unter anderem liber das OMT-Programm - verringert werden kénnen. Bei
schwerwiegenden Verwerfungen sollten die Liquiditdtszufuhr und die
breit angelegten Wertpapierankdufe ausgeweitet werden.

Im Vereinigten Konigreich ist nach der Ausweitung des Wertpapierankauf-
programms um 50 Mrd. £ auf einen Gesamtumfang von 375 Mrd. £ (25% des
BIP) und der Einfiihrung des Funding for Lending Scheme der gegenwértige
geldpolitische Kurs angemessen, um zur Verringerung des Kapazitéts-
uberhangs in der Wirtschaft und auf mittlere Sicht zum Erreichen des
Inflationsziels beizutragen. Sollte sich das Wachstum bedeutend verringern,
wire eine weitere Aufstockung des Wertpapierankaufprogramms erforderlich.

In China, wo die Lockerung der Geldpolitik bislang vergleichsweise
moderat blieb'?, besteht angesichts der zuletzt gesunkenen Inflation und
des voraussichtlich moderaten kiinftigen Inflationsdrucks Spielraum fiir
eine weitere geldpolitische Lockerung. Dies sollte zusammen mit Schritten
in Richtung einer gréf3eren Flexibilitdt des Renminbi dazu beitragen, das
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Risiko einer unerwartet schwachen Konjunkturentwicklung zu ver-
ringern und die Wirtschaft wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Die
Erholung am Immobilienmarkt deutet darauf hin, dass moglicherweise
makroprudenzielle Mafsnahmen notwendig sind, um eine zukiinftige
Uberhitzung am Wohnimmobilienmarkt zu verhindern. Es gébe
betrédchtlichen Spielraum fiir eine drastische geldpolitische Lockerung
im Fall einer wesentlich schwacheren Wachstumsentwicklung, selbst
wenn die Potenzialwachstumsraten im Riickgang begriffen sind.

... ebenso wie in Indien,  ® In Indien konnte die Zentralbank eine akkommodierendere Geldpolitik

aber nicht in Brasilien umsetzen, wenn man Uber den zeitweiligen Anstieg der regulierten
Kraftstoffpreise hinwegsieht, sofern nicht die Inflation auf einem hohen
Niveau bleibt und Anzeichen dafiir auftreten, dass das Potenzialwachstum
niedriger ist als urspriinglich angenommen. In Brasilien scheinen die
gegenwartigen geldpolitischen Impulse nach den Zinssenkungen im
Verlauf des vergangenen Jahres in Hohe von insgesamt 5% Prozentpunkten
angemessen, um dafiir zu sorgen, dass das BIP-Wachstum in der N&he des
Potenzialwachstums liegt und somit die Inflation mittelfristig annidhernd
in der Mitte des Zielkorridors gehalten wird.

Unkonventionelle monetdre Impulse sind zwar momentan erforderlich
und missen in Zukunft vielleicht noch stirker ausgeweitet werden, sie sind
jedoch mit Negativrisiken verbunden. Wenn die langfristigen Zinssétze lange
Zeit sehr niedrig gehalten werden, konnte dies den notwendigen Schuldenabbau
verzogern, eine Uiberhohte Risikobereitschaft und Fehlallokation von Ressourcen
verursachen sowie Zombie-Banken und -Unternehmen am Leben halten.
Zudem konnte der Ankauf von Wertpapieren aus dem Privatsektor zusatzliche
Risiken mit sich bringen, wie etwa vermehrte Zweifel der Offentlichkeit an
der Gerechtigkeit solcher Mafinahmen und eine stdrkere Anfilligkeit der
Zentralbankbilanzen gegeniiber Vermogenspreisschwankungen. Wenn diese
Risiken eintreten, konnte letztlich der 6ffentliche Riickhalt fiir die Unabhéangigkeit
der Zentralbanken ins Wanken geraten. Einige dieser Risiken konnten durch
prudenzielle Mafsnahmen und eine strengere Finanzmarktaufsicht (siehe
weiter unten) eingeddmmt werden, und die Zentralbanken kénnten sich in
Kooperation mit den Regierungen fiir mogliche Verluste auf die angekauften
Wertpapiere wappnen, etwa durch eine Erhohung der Nettoaktiva oder durch
Biirgschaften zur Absicherung gegen Verluste. Trotz allem wére bei einem
extremen Abschwung der Nutzen aus der Ausweitung der unkonventionellen
geldpolitischen Mafnahmen aller Wahrscheinlichkeit nach hoher als deren
potenzielle zukiinftige Kosten.

Fiskalpolitik
Der Konsolidierungs- Da die Konjunkturerholung den Projektionen zufolge schwach ausfallt
pfad muss von der und mit erheblichen Abwértsrisiken behaftet ist, miissen die fiskalpolitischen
jeweiligen Wirtschafts- Entscheidungen in den néchsten beiden Jahren zwei grofde Herausforderungen
lage abhdngen ausbalancieren. Einerseits ist es in einer grofen Mehrzahl der OECD-Lander

dringend notwendig, glaubwirdige Haushaltskonsolidierungsprogramme
umzusetzen, die die Staatsfinanzen auf einen dauerhaft tragfahigen Pfad bringen
und Finanzmarktrisiken reduzieren. Gleichzeitig miissen beim Konsolidierungs-
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Eine Konsolidierung der
offentlichen Haushalte
wird auf breiter

Ebene erfolgen, die
Schuldenquoten werden
in vielen Ldndern
voraussichtlich jedoch
weiter steigen

Die wichtigsten
haushaltspolitischen
Erfordernisse sind ...
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tempo die jeweilige Wirtschaftslage und die negativen Effekte fiskalpolitischer
Mafinahmen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage berticksichtigt werden,
wobei die fiskalischen Multiplikatoren derzeit wahrscheinlich héher sind als in
normalen Zeiten (siehe weiter oben). Daher sollten die Haushaltsergebnisse von
den angekiindigten Konsolidierungspldnen abweichen dirfen, wenn sich die
Wirtschaftstatigkeit voriibergehend schwacher entwickeln sollte als unterstellt,
wobei der Spielraum fiir die Abweichung von der jeweiligen Haushaltslage und
dem Druck der Markte abhangt. Flir Linder mit beeintrachtigter Haushaltslage,
die allein handeln, besteht nur begrenzter Spielraum, den Konsolidierungspfad
ohne weitere Glaubwiirdigkeitsverluste auf den Finanzmaérkten auszudehnen.
Im Rahmen eines allgemeineren und koordinierteren Ansatzes kdénnte
es jedoch sowohl moglich als auch wiinschenswert sein, das Wirken der
automatischen Stabilisatoren am Pfad der strukturellen Anpassung entlang
zuzulassen. Gleichzeitig besteht in Landern mit verhaltnismaf3ig gesunden
offentlichen Finanzen ein gewisser Spielraum fiir eine fiskalische Lockerung
oder einen Aufschub der strukturellen Anpassung. Es wére insbesondere
erforderlich, die fiskalische Straffung vortibergehend zu lockern oder sogar fir
fiskalische Impulse zu sorgen, falls schwerwiegende Abwartsrisiken eintreten
sollten. Die weiter oben erorterte Projektion basiert auf der Annahme, dass
die Konsolidierungspldne, sofern derartige Plane angekiindigt wurden, zwar
in allen Landern in struktureller Hinsicht, aber nicht unbedingt in nominaler
Hinsicht umgesetzt werden.

In den Projektionen des Basisszenarios wird davon ausgegangen, dass das
Haushaltsdefizit fiir den OECD-Raum insgesamt sowohl 2013 als auch 2014 um rd.
1% des BIP sinken wird, wobei von den geplanten Konsolidierungsmafinahmen
ein noch hoherer Beitrag zu dieser Verbesserung ausgeht, der allerdings
teilweise durch steigende Zinszahlungen aufgewogen wird (Tabelle 1.5).
Die Bruttostaatsverschuldung steigt im Verhiltnis zum BIP in den meisten
OECD-Landern voraussichtlich weiter an, wenn auch mit nachlassendem
Tempo, so dass die Schuldenquote 2014 in den Vereinigten Staaten 114%,
im Euroraum 103% und in Japan 230% erreichen diirfte. Aus fritheren OECD-
Berechnungen geht hervor, dass fiir eine Verringerung der Schuldenquoten
auf Vorkrisenniveau oder ein komfortableres Niveau von rd. 60% des BIP auf
der Basis plausibler Annahmen hinsichtlich des mittelfristigen Wachstums
und der Zinsentwicklung in den meisten OECD-Léndern eine Verbesserung
des strukturellen Priméarsaldos um mehrere Prozentpunkte erforderlich ware,
wobei sich die Konsolidierungsepisoden wahrscheinlich tiber mehrere Jahre
erstrecken wiirden.

Die haushaltspolitischen Annahmen, die den Projektionen zu Grunde
liegen, stlitzen sich zumeist auf die Programme der Regierungen; in Fallen, in
denen die Entwicklung der Haushaltspolitik besonders unsicher ist, d.h. vor
allem fiir 2014, wurde allerdings auf normative Annahmen zurtickgegriffen,
die sich aus den Projektionen ergeben (vgl. Kasten 1.2). Die Politikerfordernisse
in den Vereinigten Staaten und Japan lauten folgendermaf3en:
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... in den Vereinigten
Staaten die Beseitigung
der politikinduzierten
Unsicherheit ...

Table 1.5. Fiscal positions will improve only slowly
Per cent of GDP / Potential GDP

2010 2011 2012 2013 2014

United States

Actual balance -11.4  -10.2 -8.5 -6.8 -5.2
Underlying balance -9.2 -8.3 -71 -55 -4.1
Underlying primary balance -7.6 -6.4 -5.3 -3.8 -2.4
Gross financial liabilities 97.8 1022 109.8 113.0 1141
Euro area
Actual balance -6.2 -4.1 -3.3 -2.8 -2.6
Underlying balance -4.1 -3.0 -1.7 -0.5 -0.3
Underlying primary balance -1.7 -0.5 0.9 2.0 2.3
Gross financial liabilities 93.1 952 100.6 1025 103.4
Japan
Actual balance -8.4 -9.3 9.9 -101 -7.9
Underlying balance -7.8 -8.3 -8.8 -8.6 -6.3
Underlying primary balance -7.2 -7.6 -7.9 -7.4 -4.8
Gross financial liabilities 192.7 2053 2143 2243 2300
OECD’
Actual balance' 77 65 55 46 -36
Underlying balance? -6.5 -5.7 -4.8 -3.5 -2.6
Underlying primary balance? -4.9 -3.9 -3.0 -1.8 -0.8
Gross financial liabilities? 98.7 1029 108.7 1114 1125

Note: Actual balances and liabilities are in per cent of nominal GDP. Underlying balances are in per cent of
potential GDP and they refer to fiscal balances adjusted for the cycle and for one-offs. Underlying primary
balance is the underlying balance excluding net debt interest payments.

1. Excludes Chile and Mexico.

2. Excludes Chile, Mexico and Turkey.

Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink i< http://dx.doi.org/10.1787/888932744185

® In den Vereinigten Staaten ist die Haushaltspolitik auf kurze und mittlere

Sicht nach wie vor ungewiss. Die derzeitige Gesetzeslage lasstim Jahr 2013
auf eine massive fiskalische Straffung in Héhe von fast 4% des BIP schlief3en,
da die Verlangerung der Steuersenkungen von 2001-2003 auslauft und
automatische Ausgabenkiirzungen umgesetzt werden, wodurch sich das
BIP-Wachstum um mindestens 2 Prozentpunkte im Vergleich zur Projektion
verringert (CBO, 2012). Daher besteht die dringende Notwendigkeit, einen
potenziell starken negativen Schock zu verhindern und die Risiken zu
beseitigen, die die privaten Ausgaben beeintrdchtigen wiirden. Gleichzeitig
muss die in der Verfassung vorgeschriebene Schuldenobergrenze zeitnah
und auf geordnete Weise erhoht werden, um ernste Stérungen zu vermeiden.
In der hier zu Grunde gelegten Annahme wird davon ausgegangen, dass
ein von beiden Parteien getragenes Abkommen im Kongress 2013 zu
einer Haushaltskonsolidierung in Hohe von 1%% des BIP fiihrt. Vor dem
Hintergrund des sehr grofden Konsolidierungsbedarfs und in Anbetracht
der voraussichtlich weiter an Fahrt gewinnenden Wirtschaft erscheint
eine Konsolidierung in Hohe von 1%% des BIP im Jahr 2014 gerechtfertigt
und wurde in den Projektionen bertiicksichtigt. Falls Abwérts- oder
Aufwairtsrisiken eintreten, sollte jedoch ein uneingeschrianktes Wirken
der automatischen Stabilisatoren zugelassen werden. Potenziell negative
Reaktionen der Finanzmaérkte wiirden verringert werden, wenn die politische
Pattsituation hinsichtlich der angemessenen Gestaltung der notwendigen
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... in Japan die
Aufstellung eines
detaillierten und
glaubwiirdigen
Programms, um das
mittel- und langfristige
Haushaltsziel der
zustdndigen Stellen

zu erreichen ...

... im Euroraum

die Umsetzung der
geplanten strukturellen
Konsolidierung,

wobei das Wirken

der automatischen
Stabilisatoren
zugelassen werden
sollte ...
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mittel- und langfristigen Haushaltskonsolidierung iberwunden werden
konnte. In jedem Fall ist es erforderlich, vereinbarte detaillierte mittelfristige
Konsolidierungspldne zu erstellen, um das Vertrauen in die fiskalische
Redlichkeit aufrechtzuhalten und dadurch das Risiko eines destabilisie-
renden Anstiegs der Staatsanleiherenditen zu vermeiden.

® InJapan wird das strukturelle Defizit im Priméarhaushalt auf der Grundlage
der von der Regierung angektindigten Politik den Projektionen zufolge 2013
um %% des BIP zuriickgehen, wobei das nominale Defizit auf rd. 10% des BIP
steigt. Der strukturelle Primérsaldo diirfte sich 2014 um 2%% des BIP und
damit ganz erheblich verbessern, was in erster Linie auf die Erhéhung des
Verbrauchsteuersatzes sowie ein Einfrieren der nicht fiir den Wiederaufbau
bestimmten Ausgaben durch die Zentralregierung im Finanzjahr 2013/2014
bedingt sein wird. Wenngleich eine solch abrupte Straffung an sich nicht
winschenswert erscheint, sollte dies als Schritt in die Richtung gesehen
werden, dass Japan sein fir das Finanzjahr 2015 gesetztes Ziel eines
Defizits im Primédrhaushalt der nachgeordneten Gebietskorperschaften
und der Zentralregierung (ohne Ausgaben fiir den Wiederaufbau) von
3,2% des BIP einhalt. Es sind jedoch zusatzliche Mafdnahmen erforderlich,
um die langfristigen Ziele zu erreichen, bis zum Finanzjahr 2020 einen
Uberschuss im Primarhaushalt auszuweisen und ab dem Finanzjahr 2021 die
Schuldenquote zuriickzufiihren. Angesichts der mit der aufsergewohnlich
hohen Staatsschuldenquote verbundenen Risiken muss ein detaillierteres
und glaubwirdigeres mittelfristiges Haushaltskonsolidierungsprogramm
erarbeitet werden. Im Fall eines negativen Schocks begrenzt der hohe
Schuldenstand den Handlungsspielraum, um das Wirken der automatischen
Stabilisatoren zuzulassen.

Im Euroraum wird die Haushaltspolitik in den Landern, die Druck von
Seiten der Méarkte ausgesetzt sind, im laufenden Jahr und in den kommenden
Jahren voraussichtlich sehr restriktiv bleiben. Die Haushaltskonsolidierung wird
in den Jahren 2013 und 2014 zusammengenommen in Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien am hochsten sein und sich insgesamt auf 3%, 3%, 42 bzw.
3% Prozentpunkte belaufen. Die Plane zur Haushaltskonsolidierung wurden
in einigen der Programmlédnder durch neue Konsolidierungsmafinahmen,
hauptsdchlich auf der Ausgabenseite, verstiarkt, um die Defizitziele zu
erreichen, was geringere Wachstumsaussichten nach sich zieht (Abb. 1.18).
Diese Mafnahmen werden auf kurze Sicht fiir zusdtzliche Belastungen der
Konjunktur sorgen. Eine solche prozyklische fiskalische Straffung ist zwar
im Prinzip unerwinscht, die einzelnen Programmlander verfligen selbst
jedoch nur Uiber wenig Handlungsspielraum. Aufderdem liegt das schwache
Wachstum, das im Basisszenario der OECD projiziert wird, unter den
Wachstumsprognosen, die in den gegenwairtigen Konsolidierungsprogrammen
vieler anderer europdischer Lander zu Grunde gelegt wurden, insbesondere
in den auf der Ebene der Europdischen Union vorgestellten nationalen
Stabilitats- und Konvergenzprogrammen. In diesem Umfeld wére es fur die
Volkswirtschaften im Euroraum angemessen, die Konsolidierung im Einklang
mit der Verbesserung der strukturellen Haushaltssalden vorzunehmen, die
in den derzeitigen Programmen vorgesehen ist, und keine Maffnahmen zum
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Figure 1.18. Expenditure versus revenue-based consolidation plans?
2013-14, in per cent of potential GDP
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1. Total consolidation is the projected difference in the underlying primary balance; revenue side is the projected increase in the
underlying receipts excluding interest earned on financial assets; and spending side is the projected decline in the underlying
primary spending excluding interest payments on debt.

Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink =azr http://dx.doi.org/10.1787/888932743064

Ausgleich der Finanzierungslicken zu ergreifen, die entstehen, weil die
Wirtschaftstétigkeit schwécher ausfillt als in den aktuellen Planen unterstellt.
Diese Abkehr von den aktuellen nominalen Pldnen sollte fiir alle betroffenen
Lander auf der Ebene der Europaischen Union beschlossen werden, da mehrere
separate nationale Ankiindigungen mit weit grofderer Wahrscheinlichkeit zu
unglinstigen Reaktionen der Méarkte fiihren wiirden. In einer Reihe von Landern,
darunter Portugal und Spanien, wurden die nominalen Konsolidierungsziele
vor dem Hintergrund der tiefen Rezession und der Ausfdlle bei den
Steuereinnahmen in diesen Volkswirtschaften in Ubereinstimmung mit der
Europédischen Kommission bereits revidiert?. Moglichkeiten zur Einleitung
von Reformen miissen genutzt werden. Insbesondere muss Frankreich die
Gelegenheit der Anfangsphase eines neuen Regierungsmandats ergreifen,
um eine umfassende mittelfristige Strategie der Haushaltskonsolidierung und
Strukturreformen auf den Weg zu bringen, die das Marktvertrauen stdrken
und die Wettbewerbsfahigkeit und das Wachstum erhéhen wiirden. Falls im
Euroraum schwerwiegende Abwartsrisiken eintreten, sollten die Lander mit
verhaltnismafig soliden Haushaltspositionen die Nachfrage voriibergehend
durch diskretionére fiskalische Impulse ankurbeln, was entweder mit einem
Riickgang des strukturellen Finanzierungsiberschusses (u.a. in Deutschland
und Finnland) oder einer Verringerung der geplanten Riickfiihrung des
strukturellen Defizits (z.B. in Frankreich und Belgien) verbunden wire, wihrend
sich andere Lander des Euroraums (darunter Italien, Spanien und die EU/
IWF-Programmlander) lediglich in einer Position befinden wiirden, in der das
Wirken der automatischen Stabilisatoren zugelassen werden kann.

... was fiir das Vereinigte Im Vereinigten Konigreich ist die Fiskalpolitik nach wie vor angemessen,
Konigreich gleicher- da das Haushaltsdefizit und die Staatsverschuldung noch immer hoch sind.
maf3en wichtig ist Durch den gegenwartigen Kurs wurde die Glaubwiirdigkeit gewahrt, wie sich
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Die haushaltspolitischen
Erfordernisse unter-
scheiden sich in ...

... China ...

... Indien ...

... Brasilien ...

... und der Russischen
Foderation
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an den sehr niedrigen Staatsanleiherenditen zeigt. Wenn das Wachstum
hinter den Erwartungen zurtlickbleibt, sollte das Wirken der automatischen
Stabilisatoren entlang dem strukturellen Konsolidierungspfad im Einklang
mit dem Haushaltsrahmen zugelassen werden, selbst wenn dies bedeuten
konnte, dass das Schuldenziel erst spater erreicht wird.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften unterscheiden sich die haus-
haltspolitischen Rahmenbedingungen und Erfordernisse voneinander:

® In China ist die Fiskalpolitik dieses Jahr stdrker nachfragestiitzend
geworden, wobei sich das gesamtstaatliche Defizit den Projektionen zufolge
im Jahr 2012 auf rd. 2% des BIP belduft, im Vergleich zu einem nahezu
ausgeglichenen Haushalt im Jahr 2011. Die o6ffentlichen Ausgaben sind
dieses Jahr rascher gewachsen, was sowohl auf hohere Sozialausgaben
als auch steigende staatliche Infrastrukturausgaben zuriickzufiihren ist,
da die nachgeordneten Gebietskorperschaften anfangen, die im Rahmen
des derzeitigen Wirtschaftsplans vereinbarten Projekte umzusetzen. Da
das gesamtstaatliche Defizit 2013-2014 weiterhin bei rd. 2% des BIP liegen
diirfte und angesichts der niedrigen Staatsschuldenquote besteht nach
wie vor viel Spielraum fur antizyklische fiskalpolitische Mafinahmen im
Fall einer Konjunkturabschwéachung.

® In Indien plant die Regierung fiir das Finanzjahr 2013 eine bescheidene
Haushaltskonsolidierung. Da das Staatsdefizit den Projektionen zufolge
nahe bei 8%% des BIP verharren wird, scheint eine Konsolidierung
notwendig zu sein, um zu einem Rickgang der Teuerung beizutragen,
den Druck auf die Leistungsbilanz zu mindern und ein ausgewogeneres
Wachstum zu fordern. Das hohe Defizit begrenzt den Spielraum fiir
fiskalische Impulse, falls schwerwiegende Risiken eintreten sollten. Der
Handlungsspielraum konnte sogar starker eingeschrankt werden, wenn die
Potenzialwachstumsraten niedriger ausfallen wiirden als bisher unterstellt.

® In Brasilien tragen die Effekte der starken fiskalischen Impulse dazu
bei, der Wirtschaft allmé&hlich den Weg aus einer Phase mit unter der
Trendrate liegendem Wachstum zu ebnen. Im Projektionszeitraum diirfte
die Fiskalpolitik von dem Gesamtziel der Regierung eines Uberschusses im
Primé&rhaushalt geleitet werden, wobei sich das gesamtstaatliche Defizit
2013-2014 wohl auf rd. 1%-2% des BIP belduft. Es scheint Spielraum fiir
weitere fiskalische Impulse zu bestehen, sollten schwerwiegende Risiken
eintreten.

® In der Russischen Foderation umfasst der Haushaltsentwurf 2013 eine
Regel, mit der die Ausgaben begrenzt werden sollen, indem die Nutzung
der Oleinnahmen auf die Einnahmen begrenzt werden, die zu einem
Referenzpreis von 91 $ pro Barrel erwirtschaftet wurden. Auf dieser
Grundlage wird sowohl fiir 2013 als auch fiir 2014 ein ausgeglichener
Haushalt projiziert. Im Fall eines schwerwiegenden negativen Schocks
bestlinde hinreichend Spielraum fiir diskretionare fiskalische Impulse.
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Bei der Zusammen-
setzung der Konsoli-
dierung muss Aspekten
der Verteilungs-
gerechtigkeit Rechnung
getragen werden

Die Fortsetzung der Konsolidierung wird insofern zunehmend in Frage
gestellt, als Ausgabenkiirzungen und Steuererhchungen als ungerecht betrachtet
werden, was die Notwendigkeit unterstreicht, dass fiskalische Sparmafnahmen
als fair angesehen werden. In der Tat resultieren einige der am héufigsten
eingesetzten Konsolidierungsinstrumente in einer Zunahme der Ungleichheit
der statischen Einkommensverteilung, wenn sie nicht sorgfaltig konzipiert
sind (OECD, 2012h). Das trifft insbesondere auf Ausgaben fiir soziale Sicherung,
Renten, Gesundheitsversorgung und Bildung sowie auf Verbrauchsteuern
zu. Besorgnis Uiber Gerechtigkeitseffekte hat bereits zu Anderungen in der
Zusammensetzung der Konsolidierungsanstrengungen gefiihrt. In Frankreich
hatbeispielsweise eine Verschiebung von Ausgabenkiirzungen und Anhebungen
indirekter Steuern hin zu Erhohungen der Einkommensteuern, insbesondere
fur hohere Einkommen, stattgefunden. In Portugal musste die Regierung
die Konsolidierungsmafnahmen tiberarbeiten, um einen Anstieg der

Arbeitnehmerbeitrige zur Sozialversicherung zu vermeiden. Diese Anderungen
spiegeln die Notwendigkeit wider, die unmittelbaren Auswirkungen der Konsoli-
dierung auf die Einkommensverteilung und ihren Effekt auf das Wachstum auf
lange Sicht auszugleichen. Einige Konsolidierungsinstrumente, insbesondere
der Abbau verzerrender Steuerverglinstigungen, die Besserverdienern und ver-
mogenden Personen zugute kommen, konnten starker eingesetzt werden, um
eine faire und wachstumsfreundliche Konsolidierung zu erzielen. Abgesehen
von solchen Instrumenten ist es jedoch eine Herausforderung, die Zusammen-
setzung der Mafdnahmenpakete so auszulegen, dass das optimale Gleichgewicht
zwischen den Zielen der Wirtschaftstatigkeit auf kurze Sicht, der Effizienz
auf lange Sicht und der Verteilungsgerechtigkeit erreicht wird (Kasten 1.7).

Kasten 1.7 Umverteilungseffekte von Steuererh6hungen und Kiirzungen staatlicher
Transferleistungen im Rahmen von Haushaltskonsolidierungen

Der Gesamtumverteilungseffekt von Steuern und Transferleistungen héngt von der Progressivitét der
einzelnen Instrumente, ihrem Gewicht im Steuer- und Transfersystem und dem Gesamtumfang des
Steuer- und Transfersystems ab. Daher kénnen Regierungen im Hinblick auf den Umverteilungseffekt ihrer
Konsolidierungsstrategien einen gewissen Ermessensspielraum nutzen, indem sie bestimmte Kombinationen
von Ausgabenkiirzungen und Einnahmeerhéhungen wéahlen oder die Progressivitdat und den Umfang der
Transferleistungen und Steuern anpassen.

Dies wird durch den Umverteilungseffekt zweier entgegengesetzter Konsolidierungsstrategien veranschaulicht.
Fiir beide Strategien wird davon ausgegangen, dass die Regierung eine Defizitreduzierung in Hohe von 3%
des BIP anstrebt. Die erste Strategie setzt ausschliefdlich auf die Erhéhung der direkten Besteuerung der
privaten Haushalte, die zweite auf die Kiirzung der Transferzahlungen an private Haushalte. Die Analyse
beruht auf dem Umfang und der Progressivitdt der Steuern und Transferleistungen gegen Ende der 2000er
Jahre (vgl. Joumard et al., 2012). Dabei wird die Annahme zu Grunde gelegt, dass die Verdnderung der Steuern
und Transferleistungen in jeder der beiden Berechnungen fiir alle Dezile proportional ist und dass die
Markteinkommen nicht beeinflusst werden. Zudem werden keine Verhaltenseffekte berticksichtigt. Wie das
Beispiel zeigt (vgl. Abbildung), verringern die erforderlichen Steuererhohungen die anhand des Gini-Koeffizienten
gemessene Einkommensungleichheit in allen OECD-Landern, wenn auch in unterschiedlichem Ausmaf3. Wenn
dagegen derselbe Konsolidierungseffekt durch eine Verringerung der Transferleistungen erreicht werden soll,
erhoht sich die Ungleichheit in allen Ladndern, wobei auch dies von Land zu Land in unterschiedlich starkem
Ausmafi geschieht und die absoluten Verdnderungen der Ungleichheit in der Regel hoher ausfallen als bei
Steuererh6hungen. Die im Landervergleich unterschiedlich starken Effekte erkldren sich aus bestehenden

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)
Impact of 3% consolidation on income inequality
Gini of disposable income before and after Gini of disposable income before and after
an increase in taxes of 3% of GDP a reduction in transfers of 3% of GDP
0.5 0.5
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A Scenario A Scenario
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Note: The impact of the tax change on the Gini coefficient for Switzerland is slightly positive but has been set to zero.
Source: OECD calculations based on Joumard et al. (2012) and OECD Income and Poverty Distribution database.
StatLink Sa=Pa http://dx.doi.org/10.1787/888932742722

Unterschieden zwischen den Landern bei der Progressivitét einzelner Instrumente und ihrem relativen Umfang.
Eine Kombination aus Steuerdnderungen einerseits und Anpassungen der Transferleistungen andererseits
wiirde den Umverteilungseffekt der Konsolidierungsmafinahmen im Vergleich zu einer ausschliefslichen
Anpassung von entweder Steuern oder Transferleistungen verringern. Verdnderungen der Progressivitat
bestimmter Instrumente wiirden ebenfalls den Umverteilungseffekt des Konsolidierungspakets beeinflussen.

In einigen Fallen kdnnen Kirzungen von Transferzahlungen so konzipiert und durch strukturelle Mafinahmen
ergdnzt werden, dass negative Umverteilungseffekte minimiert oder sogar vollig vermieden werden kénnen,
wenngleich sich dadurch méglicherweise die Konsolidierung verzogert. Insbesondere eine Anhebung des
effektiven Rentenalters wére eine vorteilhafte Konsolidierungsmafdinahme, da sie die Erwerbsbeteiligung
erhoht und dadurch das Einkommen von Personen steigert, die ansonsten eine Rente erhalten hitten. Eine
solche Mafdinahme fiihrt jedoch nur ganz allméhlich zu Einsparungen im Staatshaushalt. Reformen im
Bildungs- und Gesundheitswesen sollte ebenfalls ein hoher Stellenwert eingerdumt werden, da sie erhebliche
Konsolidierungseffekte bewirken koénnen, ohne die soziale Gerechtigkeit oder die Qualitdt der angebotenen

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung)

Leistungen zu beeintrdchtigen. Solche Reformen wiirden jedoch eine akribische Planung und umsichtige
Umsetzung erfordern, um wirksam zu sein und eine Benachteiligung weniger wohlhabender Teile der Bevolkerung
zu vermeiden. Kiirzungen bei Arbeitslosenunterstiitzungs- und Erwerbsunfdhigkeitsleistungen diirften vor
allem drmere Menschen treffen, insbesondere wenn eine schwache Konjunkturlage einen Ausgleich durch
einen Anstieg der Beschaftigung verhindert. Wenn aber diese Kiirzungen richtig konzipiert und von kohéarenten
Aktivierungsstrategien flankiert werden, konnen die negativen Effekte durch eine hohere Beschaftigung
kompensiert werden, wenn die Konjunktur wieder anzieht.

Auf der Einnahmeseite kann der Abbau bestimmter Steuervergiinstigungen sowohl die soziale Gerechtigkeit
als auch das Wirtschaftswachstum erhéhen und sollte daher eine hohe Prioritdt haben. Eine hohere Besteuerung
von unbeweglichem Vermdgen, das in den meisten Landern niedriger besteuert wird als andere Vermogenswerte,
scheint weitgehend mit den Zielen der Verteilungsgerechtigkeit im Einklang zu stehen und zahlt zu den
Steuermafinahmen, die das langfristige Wachstum am wenigsten beeintrdchtigen. Fiir eine wirksame
Besteuerung sind jedoch u.U. zuséatzliche MafdSnahmen erforderlich, die auf kurze Sicht die Verwaltungskosten
erhohen konnten, wie z.B. eine angemessene Vermoégensbewertung. Die Erthohung anderer Vermogensteuern
ware positiv fir die Verteilungsgerechtigkeit, konnte aber moglicherweise mit negativen Wachstumseffekten
einhergehen. Eine Erhohung der Verbrauchsteuern ware aus Sicht der statischen Einkommensverteilung
regressiv; aus Lebenszeitperspektive wire dieser Effekt jedoch deutlich geringer, da die Menschen iiber
ihre Lebenszeit betrachtet einen grofieren Anteil ihres Einkommens ausgeben. Wenn die Erhéhungen auf
breiter Basis stattfinden, werden das Wachstum sowie die Verteilungsgerechtigkeit der Lebenszeiteinkommen
u.U. kaum beeintrachtigt. Eine hohere Besteuerung der Einkiinfte aus Kapitalvermdgen wire positiv fir die
Verteilungsgerechtigkeit. Sie konnte sich verzerrend auf das Wachstum auswirken, ist aber insbesondere
dann tberlegenswert, wenn Kapitaleinkiinfte deutlich niedriger besteuert werden als Erwerbseinkommen.
Eine Erhohung der Steuern auf Erwerbseinkommen kann die Verteilungsgerechtigkeit zwar auf kurze Sicht
verbessern, wiirde aber langfristig wahrscheinlich eine Verringerung des Wachstums zur Folge haben.

Finanzmarktpolitik

Es ist notwendig, inter-
nationale Vereinbarun-
gen in den folgenden

Bereichen umzusetzen ...

... Kapitaladdquanz der
Banken ...

Die Bemiihungen, das globale Finanzsystem transparenter, weniger

komplex und risikodrmer zu gestalten, miissen unbedingt weiter vorangetrieben
werden. Die bislang erzielten Fortschritte sind liickenhaft, so dass noch einiger
Handlungsbedarf besteht.

® Die Umsetzung der neuen Eigenkapitalregeln geméfs Basel III schreitet

voran, und der noch erforderliche Mehrbedarf an Kapital zur Erfiilllung dieser
Anforderungen hat sich verringert, obwohl er immer noch umfangreich
ist (BIZ, 2012b). Es gibt jedoch Bedenken, dass die nationale und regionale
Umsetzung in einigen Schliisselbereichen, z.B. bei der Definition des
harten Kernkapitals (Core Tier 1), schwécher ausfallen wird als die global
vereinbarten Standards. Der Ermessensspielraum der Banken bei der
Ermittlung ihres Kapitalbedarfs durch die Verwendung ihrer eigenen
internen Risikomodelle stellt ebenfalls einen Anlass zur Sorge dar®. Tatséch-
lich besteht bei der Berechnung der risikogewichteten Aktiva erheblicher
Spielraum flr Regulierungsarbitrage. Eine starkere Fokussierung auf eine
Mindestanforderungin Bezug auf die Leverage Ratio, die in Basel IIl - wenn
sie 2018 verbindlich wird - nur als zusatzliches Korrektiv dient, und die
Anhebung dieser Quote von 3% auf ein anspruchsvolleres Niveau' wiirde
den Spielraum fiir Regulierungsarbitrage begrenzen. Allerdings konnte eine
solche Eigenkapitalanforderung fiir sich genommen den Anreiz verstarken,
Geschéfte mit hohem Risiko und hohem Ertragspotenzial zu tétigen.
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... »T0O big to ® Trotz einiger Fortschritte bei der Entwicklung sogenannter Living
fail“-Problematik ... Wills bleiben die nationalen Abwicklungssysteme fiir systemrelevante

eoe

Finanzinstitute oft hinter den vom Finanzstabilitdtsrat erarbeiteten
internationalen Standards zuriick. Gleichzeitig wird auf nationaler und
regionaler Ebene eine strukturelle Trennung zwischen risikoarmen Retail-
Banking-Aktivitaten und riskanteren Bankgeschaften angestrebt. Eine
strukturelle Trennung ist zwar begriifienswert, doch die unterschiedlichen
Auffassungen iiber die zweckmafiigste Form einer solchen strukturellen
Trennung, die in drei aktuellen Vorschldgen zum Ausdruck kommen?®,
konnten eine unerwiinschte Fragmentierung des globalen Finanzmarkts
zur Folge haben.

Schattenbanken ... ® Die globale und nationale Aufsicht iiber den Schattenbankensektor
wurde verstarkt, und eine strengere Regulierung fiir Geldmarktfonds
und andere Schattenbanken ist in Arbeit. In diesem Bereich ist jedoch
mehr Transparenz vonnoten.

Reformen bei ® Beider Reform des OTC-Derivatehandels wurden einige Fortschritte erzielt,

OTC-Derivaten ... insbesondere in den Landern und Regionen, in denen der grofdte Teil des

Derivatehandels stattfindet. Das selbsterklarte Ziel der G20, bis Ende 2012
zu erreichen, dass alle standardisierten Derivatkontrakte auf Bérsen oder
elektronischen Plattformen gehandelt und iiber zentrale Kontrahenten
abgewickelt werden, wird aber voraussichtlich verfehlt.

und Rechnungs- ® Die Fortschritte bei der Angleichung der Rechnungslegungsstandards

legungsstandards fiir die Bewertung von Finanzinstrumenten sind in einigen Bereichen

langsamer als erwartet. So wurde etwa bei der Harmonisierung der
Rechnungslegungsstandards zum Thema Netting/Aufrechnung von
Derivatkontrakten kein Fortschritt erzielt.

Anmerkungen

1.

74

Im OECD-Raum insgesamt liegt der Anteil der Wohnungsbauinvestitionen am BIP rd. 1% Prozentpunkte unter
dem Niveau, das er beim letzten Konjunkturhoch erreicht hatte, wobei in Spanien, Griechenland und Irland ein
Riickgang um 6-10 Prozentpunkte verzeichnet wurde.

Die Liquiditatseffekte in den Vereinigten Staaten zeigen sich daran, dass der Riickgang der Renditen wahrend der
jungsten Phasen wachsender finanzwirtschaftlicher Spannungen bei den eigentlichen, d.h. den vom US-Schatzamt
aufgelegten Staatsanleihen wesentlich - rd. 70 Basispunkte - stdrker ausfiel als bei den Anleihen anderer staatlicher
Stellen. In solchen Situationen achten die Anleger vor allem auf die Liquiditdt und die Sicherheit der Anlagen.
Staatsanleihen des US-Schatzamts schneiden nach diesen beiden Kriterien gut ab, wohingegen Anleihen anderer
staatlicher Stellen offenbar nur vom Argument der Sicherheit profitieren. Dies kontrastiert mit den Entwicklungen
in Kanada, Frankreich, Deutschland, Japan und dem Vereinigten Kénigreich.

Die vorangegangenen Anhebungen administrativ geregelter Preise und indirekter Steuern erhohen die Jahresrate
der Gesamtinflation im Euroraum unter Beriicksichtigung moglicher Doppelzdhlungen von auf administrativ
geregelte Preise erhobenen indirekten Steuern derzeit um etwa % Prozentpunkt. Im September, dem letzten
Monat, fiir den vergleichbare Daten zur Verfligung stehen, lag die Jahresrate der Gesamtinflation im Euroraum
bei 2,6%; bei Ausklammerung der Anhebungen administrativ geregelter Preise und indirekter Steuern lagen die
Jahresraten bei 2,4% bzw. 2%. Die Jahresrate der Kerninflation lag bei 1,5%.

Bei solchen Messgrofden sind einseitige Fehler, die sich dauerhaft auswirken, weniger wahrscheinlich, da die
Schatzungen des Potenzialwachstums nicht stdndig von in der Vergangenheit aufgetretenen Veranderungen der
schwer einzuschétzenden Hohe des Potenzialwachstums beeinflusst werden.
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Als mogliche Griinde wéren zu nennen: eine Verringerung der Intensitit der Arbeitsuche, die z.B. auf eine
Verlangerung der Bezugsdauer der Arbeitslosenunterstiitzung oder eine weniger intensive Arbeitsuche von
Seiten der Langzeitarbeitslosen zuriickzufiihren ist, oder eine Reduzierung der ,Einstellungsintensitat“ (Davis
et al, 2012), die darauf zurilickzufiihren ist, dass die Unternehmen in einer Periode schwacher Nachfrage eher
dazu bereit sind, auf geeignete Arbeitskrafte zu warten.

Strukturmafinahmen, die zur Verbesserung der langfristigen Arbeitsmarktergebnisse beitragen konnen, etwa
Neuaustarierung des Beschiaftigungsschutzes zu Gunsten weniger strenger Kiindigungsschutzbestimmungen fiir
regulédr Beschaftigte, aber eines grofderen Schutzes fiir Zeitarbeitskrafte und Kiirzungen bei der Bezugsdauer der
Arbeitslosenunterstiitzung, kénnten weniger effektiv sein, wenn die Nachfrage nach Arbeitskréften besonders
schwach ist.

Es besteht eine starke landeriibergreifende Korrelation zwischen der Intensitét der unternommenen Anstrengungen
zur Haushaltskonsolidierung und der Reaktivitdt gegentiiber den strukturpolitischen Prioritdten in den letzten
Jahren (OECD, 2012a).

Die Finanzierungsinstrumente umfassen: zusdtzliche Mittel zur Erh6hung der Darlehenskapazitit der
Europdischen Investitionsbank (EIB); neue Projektanleihen in Héhe von bis zu 4,5 Mrd. Euro zur Finanzierung
von Infrastruktur-Pilotprojekten sowie die Verpflichtung, einen Teil der Strukturfondsmittel zur Unterstiitzung
von Innovationsprojekten, KMU und Beschaftigungsinitiativen umzuverteilen.

Als z.B. 2011 die Ungewissheit liber die tatsdchliche Kreditvergabekapazitdt der EFSF zunahm, stiegen die irischen
und portugiesischen Renditen von Mitte Juni bis Mitte Juli 2011 um nahezu 3% Prozentpunkte.

Ein ausgleichender Effekt konnte zudem von einem Riickgang der Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in
Deutschland ausgehen, der eine Flucht in sichere Anlagen signalisieren wiirde, doch wurde diese M&glichkeit
nicht in dieses Szenario aufgenommen.

Im Juni beschloss die Federal Reserve, das Programm zur Verlangerung der durchschnittlichen Laufzeiten ihrer
Wertpapierbestande (die sogenannte ,Operation Twist“), das eigentlich im Juni auslaufen sollte, bis Ende 2012
fortzusetzen. Das erste und zweite Wertpapierankaufprogramm der Federal Reserve und Operation Twist haben
zusammengenommen einen Umfang von 20% des BIP. Im September verpflichtete sich die Federal Reserve,
Mortgage Backed Securities im Wert von 40 Mrd. US-$ pro Monat (3% des US-BIP pro Jahr) anzukaufen, bis sich
die Aussichten fiir den Arbeitsmarkt deutlich verbessern.

Ziel des Programms ist es, die Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen zu steigern. Es bietet Banken
und Bausparkassen die Moglichkeit, weniger liquide Wertpapiere aus ihren Bestdnden fiir einen Zeitraum von bis
zu vier Jahren in kurzfristige britische Staatsschuldtitel zu tauschen, um sich giinstiger als zu den gegenwartig
erhohten Marktzinsen an den Méarkten refinanzieren zu kénnen.

Seit Mai wurden der Leitzins und der Mindestreservesatz in China um 56 bzw. 50 Basispunkte gesenkt. Zusatzlich
wurde in grofiem Umfang Liquiditét bereitgestellt, wodurch die kurzfristigen Marktzinsen zuriickgegangen sind.

Vgl. Kapitel 4 in OECD (2012b).

In Portugal wurden die Ziele fiir die nominalen Haushaltssalden im Rahmen des EU-Defizitverfahrens fiir 2012
und 2013 um 0,5 bzw. 1,5 Prozentpunkte gelockert, um 2014 ein gesamtstaatliches Defizit von 3% zu erreichen.
Desgleichen wurden in Spanien die Ziele fiir 2012 und 2013 um jeweils 1 Prozentpunkt bzw. 1,5 Prozentpunkte
gelockert, um 2014 ein gesamtstaatliches Defizit von 2,8% zu erreichen. In Italien hat die Regierung angekiindigt,
dass sie bestrebt sei, das Konsolidierungsziel 2013 fiir den strukturellen gesamtstaatlichen Haushaltssaldo
anstelle des nominalen Ziels zu erreichen.

Bei Grofsbanken wird die Risikogewichtung auf Ermessensbasis aus den bankeigenen Risikomodellen ermittelt.
Dadurch kénnen die Banken mit Hilfe von Derivaten finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten verlagern,
um einen hoheren Eigenkapitalbedarf zu vermeiden; zudem wird der Vergleich verschiedener Banken untereinander
erschwert. Empirische Studien zeigen zunehmend die priadiktive Uberlegenheit von Leverage Ratios gegeniiber
Eigenkapitalquoten - vgl. beispielsweise Haldane (2012) und Blundell-Wignall et al. (2010).

So argumentiert z.B. Haldane (2012), dass fiir die weltgrof3ten Banken eine Leverage Ratio von iber 7% erforderlich
gewesen wire, um sie in der aktuellen Krise vor einem Zusammenbruch zu schiitzen. Vgl. auch Kasten 1.5.

In den Vereinigten Staaten verbietet die sogenannte Volcker-Regel den Eigenhandel. Im Vereinigten Konigreich
schlédgt der Vickers-Bericht eine Trennung von Einlagengeschéft und Investmentbanking vor. Im Euroraum
befiirwortet der Liikanen-Bericht die rechtliche Abtrennung bestimmter besonders riskanter Finanzaktivitaten
(Aktivitaten, die in engem Zusammenhang mit dem Eigenhandel von Wertpapieren und Derivaten stehen) vom
klassischen Einlagengeschéaft der Banken in der Europaischen Union.
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